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中央銀行の役割とプルーデンス政策
岩　佐　代　市
第１節　はじめに
　リーマン・ショックが世界的な金融危機に発展する契機となったのは，2008年９月のことで
あり，それ以来すでにほぼ７年の時間が経過したことになる。この間，諸国では金融危機の背
景や原因の分析が進められるとともに，金融危機の再発を防止する観点から金融制度，とりわ
け金融機関規制のあり方をめぐって検討が行われてきた。その結果，法制度の見直しが進み，
それとともに，新たな規制監督体制への移行が諸国では実現している。こうした規制監督体制
の刷新が金融危機の再発防止に上首尾に作用するのか，あるいは過剰規制の結果として金融シ
ステムに期待される機能が十全に発揮されず，経済全体の効率性を阻害するという問題が顕在
化するのか，それは今後の成り行き次第とも言える。現実経済の成り立ちと発展は，さまざま
の不確実性に彩られているだけに，最適規制体系を一挙に構築することは容易でなく，試行錯
誤の過程を経ざるを得ないことを考えると，新たな規制監督体制がどのような帰結をもたらす
かに応じて，再度，新たな規制体制等の見直しが必要となる可能性も十分にあるからである。
さらに，規制と革新には弁証法的な発展の法則が見られ，新たな規制体系に応じて被規制経済
主体の行動が変化し，そうした規制が有効性を失う可能性はある。しばしば指摘される規制回
避的金融革新とは，規制逃れの革新的行動を生み出し，当該規制を無効化するというものであ
る。ところが，そうした革新に基づく新たな経済行動に対しては遅ればせながら，新たな規制
体系の再構築が目指される。それも当初は有効に作用するものの，さらに規制を無効化する革
新の結果として，再び規制体系は修正を迫られる。さもなくば，さまざまの問題，とりわけ金
融システムの不安定化等が惹起されかねないからである。このように規制と革新が新たな姿を
とって，そしてあたかも交互に一が他を出し抜くように累積的に発展するのが現実的な様相と
思われるのである。
　さて，リーマン・ショック後は緊急の対策が講じられ，1930年代に比肩する大恐慌Great 
Depressionには陥らなかったものの，世界的に「大きな落ち込みGreat Ressesion」が伝播す
ることになったとの認識は当然に見られる。対策が功を奏してか，その翌年春にはすでに金融
システムの安定性と経済状況は急回復を果たしつつあるかのような兆候も見せた。ところが，
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金融システムの不安定化がいわばボディブローのごとく作用し，おそらくは経済の基盤が大き
く損なわれた結果として，急回復が実現するどころか慢性的な低迷状態へと陥ったように見え
る。損なわれた経済の基盤として重要なのは，一つは金融システム自体が過剰債務のハングオ
ーバー状態（debt hang-over）になったこと，今一つは金融システム救済のための支援措置
が財政危機（もしくは財政収支の悪化，fiscal crisis）を招来したこと（これがさらに，国債の
信認低下を通じて国債を大量に保有する金融機関経営の不健全化リスクを高めたこと），さら
にはそれらが相まってケインズの言う「長期期待の状態」（state of the long-term 
expectation）を悪化させ経済のパフォーマンスを引き下げたことであろう。
　そのために特に先進主要国において生じた顕著な現象として，一つは規制監督体系があらた
めて見直され，金融危機の再発防止策が策定されることになったこと，今一つは2000年代初期
のわが国中央銀行の日本銀行が採用するに至ったいわゆる非伝統的金融政策（実質ゼロ金利の
もとでの量的な金融超緩和策）が多くの国でも採用されるに至り，しかもそれが今日に至るま
で長期に亘り継続されてきていることを指摘できる。
　この二つの現象はともに，中央銀行に対する役割期待の肥大化という形で現出している｠１）。
第一の現象としての規制監督体系の見直しとの関連では次のようである。すなわち，従来の規
制監督体系ではマクロ・プルーデンスの視点が不十分で，それが故に金融システムの安定性を
確保できなかったとの認識から，マクロ・プルーデンス政策の重要性が強調されるとともに，
その担い手として中央銀行が適任だとの考えをもとに，規制執行に必要な監督の役割を中央銀
行に新たな付与するなり，これまでの中央銀行の監督の役割をさらに強化する制度作りがなさ
れた。もっとも，わが国ではサブプライム・ローン証券化の問題の影響は直接的にはマイナー
であったとの認識もあり，欧米先進諸国のような大幅な規制監督体制の見直しはなされず，基
本的には従来の体系が維持されている。ただし，FSB（2011）の提言を具体化する形で日本で
も破綻処理スキームには新たな要素が付け加えられた｠２）。金融政策の担い手であるのに加えて，
金融機関規制監督の担い手としても大きな役割を中央銀行が果たすことが，果たして望ましい，
適切なことであるのか。これについては，これまでもさまざまの議論がなされてきている。代
表的な反対論としては金融政策の遂行と金融機関規制監督の遂行とには利益相反の問題がある
との指摘がある。この他にも両方の役割を兼務することについての是非論がさまざまの形でな
されている。欧米諸国にならってわが国でも同様の方向に転換するのが望ましいのか，否か，
そのためにはあらためて当該論点を考察することが望まれる。
　第二の現象としての非伝統的金融超緩和策との関連では次のようである。欧米諸国の経済状
況が芳しくないことを受けて，これら諸国でもゼロ金利の下での量的緩和政策が採用されるこ
ととなったが，わが国でも2013年４月よりアベノミクス（安倍信三政権の経済ポリシー・ミッ
１）岩佐（2013）参照。
２）2013年改正され，翌年施行された改正預金保険法による。
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クス）とも整合するよう，先の量的緩和策をいっそう強化した中身を持った，従来とはまさに
質的・量的に異次元の大胆な金融緩和策が採用されるに至った。それは２％インフレを実現さ
せる目処としての２年を超えた今でも続行されており｠３），さらにこの間ならびに今後の環境変
化（2014年４月に消費税率を３％ポイント引き上げ８％としたこと，原油価格の世界的な低下
を受けた石油製品価格の低下，延期された消費税率10％への再引き上げ実施期2017.4の接近な
ど）を踏まえて２度目の追加緩和（実はすでに2015.10末に突然の追加緩和がなされている）
さえ見込まれた上に（2015年11月の政策決定会合で，実際はその追加緩和が見送られた），こ
の超金融緩和策はいつまで続くかも未確定である。このような金融政策がほとんど政府の政策
に呼応したものでその独立性が損なわれた結果であるとの理解も否定しがたい。このことを不
問にするとしても｠４），それが実質的に国債のマネタイジング（あるいは財政のマネタイゼーシ
ョン）となっており，金融政策は財政支援を通じて事実上財政の領域に踏み込んでしまったと
理解されること，さらに国債のみならず民間のリスク証券（CP，ETF，J-REIT）をも買いオ
ペ対象としていることから，日本銀行は巨大な損失リスクを 抱え込みつつあり，いわゆる出
口（２％インフレの実現やデフレ脱却の判断を基に，現在の金融超緩和策を転換すること）に
おいてそのリスクが顕在化した場合の損失を誰に負担させることになるのか，ともあれその際
に所得再配分の役割を中央銀行が担うこととなり，これまた財政領域（民主主義的意思決定に
基づいて所得再配分が行なわれるのが基本）に国民の意思から独立して日本銀行が行うことの
問題も指摘されている｠５）。
　主要先進国において財政収支の悪化が普遍化し，そのため政策手段としては中央銀行の金融
政策に依存せざるを得ないという状況が，中央銀行に対する役割期待の肥大化につながってい
ることは基本的に否定できない。しかし，より根本的には，そうした事態は先進諸国の資本主
義経済が中央銀行を中核的な梃子として活用する以外に民間経済主体のみでは自立するのがい
っそう困難になりつつあることの反映とも考えられる｠６）。換言すれば，そうした状況にまで資
本主義経済の体質が変化してきたことを示唆している。しかも，グロバリゼーションの進展で
３）本稿執筆時点ですでに２年半が経過しているにも関わらず，CPI上昇率は目標値に遠く及ばない。2015
年９月のコア・コアCPIは前年同期比1.2％で，日本銀行自身も，生鮮食品を除き原油等エネルギーを含む
コアCPIでは当面０％で推移すると予測している。その上で、２％インフレ率達成時期を2016年度後半期
へと後送りした。このことの背景の一つとして原油価格の低下動向があるが，他方で円安定着の中で輸入
財価格の上昇はあるものの，2014年度からの８％への消費税率引き上げが消費動向に負の効果を与えてい
るものと思われる。
４）Orphanides（2013）は，３つの主要な政策目標としての完全雇用，財政の持続可能性（ﬁscal 
sustainability）つまり中長期的な財政均衡，金融的安定性（ﬁnancial stability）すなわち物価の安定と金融
システムの安定化を達成するには，複数の機関が関わる政策ミックスとなるべきものであり，それらを中
央銀行に過大に押しつけ，中央銀行政策依存度を高めている現状は，長期的に中央銀行の独立性と中央銀
行に対する信認度を低めるものだと警告している。
５）この点の指摘については，特に翁（2015）を参照。
６）先進国での長期停滞論が，1930年代と同様にささやかれ始めている所以でもある。
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諸国間の経済的つながりはますます強まり，一方で先進諸国は「経済の成熟化」ないし「需要
の飽和化」の故に新興諸国の急速な発展を取り込む以外に成長を持続することが困難になりつ
つある（仮に取り込んでも，人口動態をはじめとした諸要因を理由に国内の供給制約が成長の
天井を押し下げつつある傾向もあるように見られる）。他方で，先進諸国の経済がいささか上
向いて金利の上昇が予期される度に資本が新興諸国から流出して先進諸国へと還流する大きな
うねりが繰り返され，新興諸国経済にダメージを与えるとともに，そのことが翻ってまた先進
諸国に逆作用するという連鎖的な構造関係が世界経済の中に組み込まれてしまっている観があ
る。そのため，国内均衡の観点からのみ経済対策を執行すれば，それは必然的に外部不経済を
もたらさざるを得ず，国際的な経済政策協調は今や不可欠のものとさえなっている。ところが，
さまざまの政治的要因を理由に，そうした政策協調は決してスムーズには進展しない。このよ
うな政策運営の困難さとともに，中央銀行の役割に対する期待の拡大を観察するにつけ，それ
らが今後の世界経済および各国の経済にどのような影響を及ぼし，そのことが引いてはまた世
界経済や各国経済にどのような反作用をもたらすのかは，冷静に検討する必要があるものと思
われる。なお，政策協調の究極の形態は経済統合になると思われるが，統合した経済の基本的
な地域間格差の故に，統合後の共通ルールが現実には必ずしも遵守されず，当該ルールをエン
フォース（強制）するためには財政を含めた政治的統合が不可欠であろうことは，ユーロ通貨
圏においてたびたび繰り返される危機的状況の発生に鑑みても明白である。
　本稿では，上記の第一の論点，つまり規制監督領域における中央銀行の役割期待の拡大につ
いて考察を行うものであり，第二の論点は別の機会に譲ることとする。以下，本稿の構成で
あ｠る。
　第２節，プルーデンス政策とは何か。第３節，そもそも中央銀行の役割とは何か。その史的
発展経緯と理論的観点からその役割を検討する。第４節は中央銀行が担うべきプルーデンス政
策の適切な範囲とは何か考察する。そのため，各国・地域においてマクロ・プルーデンス政策
のみならずミクロ・プルーデンス政策についても担い手としての役割が高まりつつある中央銀
行の現状について観察する。最後に，第５節では本稿の結論を要約し，今後の課題を整理する。
第２節　プルーデンス政策とは何か
　金融システムはたびたびそうであるように，安定性を欠くことが避けられないでいる。この
ような金融システムの脆弱性を放置しておけば，これに支えられる経済システム全体が円滑に
機能しなくなり，安定した経済成長を期することもできない。そのため，資本主義経済におい
ても金融システムに対してはさまざまの公的介入が行われている。
　そもそも金融システムが何故に脆弱か，その理由を明確にすることで，はじめて，これに対
処する方法も明らかになるはずである。ごく手短に言えば，金融機関の中でも銀行は「部分準
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備制度」が認められていること，およびその他金融機関も概して「短期借り長期貸し」の経営
構造で利ざや収入を得ていることのために，こうした金融機関は基本的に流動性リスクを抱え
込んでいる。また，貸出や投資によって信用リスクや市場価格変動リスクを背負い込んでいる。
そうしたリスクを仮に過大に抱え込んでしまうとリスクが顕在化したおりに，これら機関の資
産価値は大きく毀損される。特定金融機関の経営危機なり破綻は，他の事業会社以上に大きな
外部不経済を伴いがちである。それは金融取引が信用という移ろいやすい，あるいは崩壊しや
すい要因に基づいてなされ，一の機関の危機等は他の機関にも信用の崩壊を通じて容易に伝播
（あるいは伝染contagion）しやすいことが指摘できる。さらに，今日ではとくに投資家や機関
投資家が複数の市場に自由に参加することが可能であり，そのことから金融市場間の連動性が
高まり，一の市場の波乱（価格暴落）が他の市場にも波及しがちであることなどを背景に，個
別金融機関の経営不健全化や個々の市場の波乱が互いに因となり果となって金融システム全体
を不安定化させる可能性が高い。そのためにこうした事態を防止したり，あるいは是正するた
めの公的介入が容認されている。つまり，個々の機関経営の不健全化や破綻，そして市場の波
乱の影響が当該機関や個々の市場の中にのみとどまらず，他の機関や市場に伝播する（つまり
外部不経済をもたらす）ことで，金融システム全体を不安定化させる危険があるのである。そ
こで，その可能性を小さくするための規制介入措置や，その危険が顕在化した場合の対応措置
として公的介入が不可欠となっていると理解される。
　公的介入にはさまざまの手段や方法があるが，以下，やや冗長となるがテキスト的な整理を
行ってみよう｠７）。公的介入としては，事前的な措置と事後的な措置に大きく分けることができ
る。前者は金融システムが危機的状況に陥る事前の段階で危機的状況に陥ることの無いように
する，いわば予防的措置であり，後者は危機的状況なり不安定化が顕在化したおりに緊急に介
入して危機拡大に伴う社会損失を最小化しようとするための緊急対応措置である。前者はプル
ーデンス政策（狭義）とも言われ，後者はセイフティネットとも言われる。この両方を含めて，
広義のプルーデンス政策と理解することもできる。
　広義のプルーデンス政策には，個々の機関経営の健全性や市場の安定的運営を目指すための
ミクロ・プルーデンス政策と，金融機関間の取引関係による相互依存性や金融市場間の連動性
を考慮した上で金融システム全体の安定性維持を目指すためのマクロ・プルーデンス政策があ
るものと理解できる。従来においてもこの両方の視点からプルーデンス政策はなされてきたと
言えよう。しかし，リーマンショックに伴う世界的な金融危機の教訓の一つは，マクロ・プル
ーデンス政策が十分ではなかったという反省である｠８）。このことについて考えられる解釈は二
７）岩佐（2015）参照。
８）しばしば，マクロ・プルーデンス政策の観点が欠如していたとする論評もあるが，個々の銀行破綻が銀
行システム全体を不安定化させかねないという意味のシステミック・リスクの重要性はこれまでも認識さ
れてきた。その意味では，マクロ・プルーデンス政策の観点がまったく欠如していた訳ではない。
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つあろう。一つは，ミクロ・プルーデンス政策を通じてマクロ・プルーデンス政策の目的やね
らいも当然に，あるいはほぼ達成されるであろうとの認識があり，マクロ・プルーデンス政策
の重要性は認識されていたものの，ミクロ・プルーデンス政策に重点が置かれる傾向があった
という解釈である。もう一つは，マクロ・プルーデンス政策の働きかけ対象が銀行等をはじめ
とする特定された種類の金融機関に限定されていたため，金融システムを構成する他の新しい
タイプの金融機関やさまざまの金融市場が必ずしも対象としては想定されず，銀行等以外のこ
うした他の領域が金融システムを不安定化させる可能性についての問題意識が希薄であった，
あるいはこれら他の領域の発展が持つ含意を十分に認識できないできたという解釈である。
　いずれにしても，今や，ミクロ・プルーデンス政策とマクロ・プルーデンス政策両方が重要
であることは強く認識されるに至っている。その上で，マクロ・プルーデンス政策の担い手と
しては，中央銀行が適任であるとする考えが強まり，マクロ・プルーデンス政策のためにはミ
クロ・プルーデンス政策を通じた情報の取得が不可欠であるとの考えから，欧米諸国ではマク
ロ・プルーデンス政策を行う観点から規制監督機能（すなわち，これはミクロ・プルーデンス
政策のための手段である）をも中央銀行の役割に付加する方向への制度見直しが現に実施され
ている。その結果，中央銀行は金融政策の担当に加えて，金融機関等の規制監督権限も与えら
れ，マクロ・プルーデンス政策の担い手としても，いっそう役割期待が膨らむ形となっている。
　このような流れに対しては，単純率直に，中央銀行という特定機関に複数の重要な機能を集
中させることが，果たして効率的かつ適切にそれらの諸機能を行わせることにつながるのかと
いう疑問も生じる。こうした流れが現実化する以前の段階からも，中央銀行が金融政策に加え
て，規制監督権限を有することが望ましいか否かについては，さまざまの観点から幾多の研究
や指摘がなされてきた。その例としては，Goodhart=Shoenmaker（1993，1995），Haubrich
（1996），Cargill=Hatchison=Ito（1997），Padoa-Schioppa（2003）等々がある。近年では，新
制度経済学，組織経済学，取引コスト・アプローチ等の観点から体系的にこの問題に取り組ん
だ折谷（2013）もある。折谷（2013）はBorio=Shim（2007）の議論と同様に，金融政策とプ
ルーデンス政策の間には政策間対立よりもプラスのシナジー効果があるとの意見に近い。また，
政策間の対立（conflicts or trade-of among policies）は政策の担い手が一元化されようが，分
離分担されようが，解決の困難な問題であり得る。しかし，その場合特定機関が一元的に担う
場合に比して，異なる機関が分掌する場合においては異なる意見の対立がより真摯かつ積極的
な議論の展開に結びつき，政策の最終決定にもプラスの効果があるように思われる｠９）。
　本節では，まずプルーデンス政策や規制監督の概念を明確に示しておきたい。それというの
も，論者により，プルーデンス政策やマクロ・プルーデンス政策については，さまざまの定義
９）政策間の対立がある場合の政策担当者の分担と一元化に関わる論点については，本稿末尾の補論を参照。
それはスウェーデン中央銀行のリクス銀行総裁イングベス氏の議論を，翁（2013）の解説（189～192ページ）
を参考に，筆者なりに敷衍したものである。
27中央銀行の役割とプルーデンス政策（岩佐）
に基づいた議論がなされ，そのことが多少の混乱の元になっていはしなかいと考えるからで
あ｠る。
　すでに，金融システム安定化のための公的介入措置について大まかな概念規定を上記で済ま
せている。公的介入措置とは，一般に，市場での自由な取引を制約する規制という形が中心と
なる。それには金融システムの安定性を維持する目的のみならず，金融システムの効率性や公
正な市場取引を促すための規制措置もある。たとえば，免許制や登録制の金融機関業務への参
入規制の強度の変更やリスクのある金融資産の売買取引における「適合性の原則」やリスク情
報の開示要件の設定などの規制措置などである。そして言うまでも無く，規制措置は遵守され
てこそ実効的となるのであり，遵守されなければその規制措置は有名無実で非実効的なものと
なる。したがって，規制立案・制定とそのエンフォースメントの主体が異なることは十分にあ
り得るが，規制と監督は一体のものとして特定目的を実現するために不可欠のものとなる。監
督とは規制対象の実情をモニターし，規制措置の観点から改善勧告などを通じて規制をエンフ
ォースする仕組みである。
　さて，上記の規制事例は効率性，公正性のみならず，安定性の目的にも関連しているが，留
意するべきは，規制監督の目的はプルーデンス政策の目的（個々の金融機関経営健全性，個々
の市場の安定的運営，金融システム全体の安定性維持）と完全に一致するものではないという
ことである。しかし，プルーデンス政策の手段としては規制監督が基本となるということは間
違いない（図１を参照）。なお，特定の規制措置の目的が，しばしばトレードオフ関係にあり，
最適な措置や規制のあり方を選択することの困難さも見られる。たとえば，効率化を目的とす
る特定業務への参入規制の緩和は，消費者保護という目的には問題を含む場合もあり，効率化
目的の競争促進策が個々の金融機関のリスクテイキングを活発にして，その破綻の可能性やシ
ステム全体の安定性に負の影響を与える可能性なども考えられる。
金融諸規制･監督
金融仲介の「効率性」
金融取引の「公正性」＊
金融機関経営の「健全性」
市場とシステム全体の「安定性」 プルーデンス政策（広義）
＊取引当事者（消費者・投資家）の保護も含む。
　但し、預金保険制度等には、預金者保護等の目的と併せてプルーデンス政策の目的もある。
図１　金融システムへの公的介入とその目的
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　ここでは，ともかく，金融システムの安定性確保に資するプルーデンス政策（広義）のあり
方に基本的に限定して考察する。すでに記述した事前の措置としては，①競争制限的規制（参
入規制，業務規制，価格規制など），②バランスシート規制（流動資産比率規制や自己資本比
率規制など），③規制監督当局による金融機関モニタリングとガイダンス等がある。事後的な
措置としては①中央銀行の「最後の貸し手機能」（Lender of Last Resort，以下LLR），②預金
保険制度，投資家保護基金，保険契約者保護機構など，③規制監督当局による調整的介入（業
界再編など），④「政府の最後の保険者機能」（Insurer of Last Resort）等である。なお，上
記の事前的措置と事後的措置の分類は，あくまでも整理の便宜上のものであり，実際には一つ
の措置が両方の効果を併せ持ったり，事前から事後へとほとんど連続的に措置されることに留
意する必要がある。プルーデンス政策（広義）の分類については，図２を参照されたい。
　以上の諸措置についてごく簡単に整理しておこう。事前措置の①は，金融機関間の競争を抑
制してこれら機関の経営の健全性と，引いては金融システム全体の安定性を維持しようとする
ものである。日本の戦後から高度成長過程において用いられた手段であり，金融システムの安
定性にも貢献し，これを支えとして経済は順調に成長発展してきたと言える。しかし，さまざ
まの環境変化（安定成長への移行，財政収支の赤字化と国債大量発行，国際化の進展，機械化
ないし情報化の進展など）を受けて，むしろ規制を緩和ないし金融自由化を促進する方が金融
システムの安定化に資するという見方が強まった。自由な市場の広がりと「金融非仲介化」
（financial dis-intermediation）を通じて，金融仲介機関が苦境に陥る可能性があることから預
貸金利の自由化が進められたことはよく知られていよう。また，金融システムがそれまで安定
的に推移してきたことを踏まえ，金融システムの効率性向上という点からも過度の金融規制を
緩和させて，より自由な競争環境を造るのが望ましいと考えられるようになった。ただし，そ
のような状況の中で，個々の金融機関が健全であったり，金融システム全体が安定的であるこ
とを保証するために，バランスシート規制（金融機関のバランスシートの個々の項目間に特定
の上限・下限比率を設けて，その枠の中で競争させる方式）が適切と考えられるうようになっ
た。代表的なものとして流動資産比率や自己資本比率に下限を設けたり，特定借り手に対する
融資比率や株式保有比率について上限値を設けたりするのがその典型である。言うまでも無く，
図２　プルーデンス政策（広義）
＊積集合部分は政策目的達成について相互にシナジー効果があると考えられる領域。
〈事後的措置＝セイフティネット〉
〈事前的措置＝狭義のプルーデンス政策〉
＊
ミクロ･プルーデンス政策　　　　　　　　　　　　　　　　マクロ・プルーデンス政策
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今日，世界的に重視されるものとしてはバーゼルのBIS（国際決済銀行）において先進諸国で
合意された銀行の自己資本比率規制がある。これは仮に損失が拡大しても自己資本によりその
損失を吸収することで，債務超過状態（インソルベンシー）に陥り，挙げ句は破綻するといっ
たことの無いようにするためのバッファーを厚く持つことを意味するが，実際に損失が拡大し
てもこれを自己資本が吸収すれば，当該機関に対する信認の低下は避けられるという意味で事
後的な効果も持っている｠10）。
　事前措置の③は，経営状態のモニタリングを通じて破綻の可能性が見られる銀行に対しては
規制監督当局が積極的に介入し，究極的には他の健全な機関と統合させるなどの方法で明白な
破綻やシステム全体への負の影響を事前に摘み取る措置を指している。競争制限的規制の中で
も時に発生したこのような事態に対して当時の規制監督官庁である大蔵相は内々にこのような
調整的介入を行った。そのこともあり，戦後90年代半ばに至るまで明白な銀行破綻のケースは
一度も生じていない。今日主流のバランスシート規制の枠の中では，早期是正措置（Prompt 
Corrective Action，PCA）という形にルール化された，透明性の高い介入措置が代わって用
いられる。それは自己資本比率が低下しつつある銀行に対し，閾値を特定しておき，自己資本
比率の低下が大きいほど介入強度を段階的に高める介入方式である（業務改善命令から業務停
止命令へ，さらに銀行免許の取り消しなど）。もちろん，これは銀行産業からの退出を促すた
めの手段というよりは，自己資本比率引き上げの圧力を増して，その方向に経営努力を促す仕
組みである。
　事後的措置の①中央銀行のLLRは，一般的には，中央銀行と取引のある民間銀行等が流動性
欠如により経営困難になった場合に，中央銀行が流動性を緊急かつ無制限に（ただし，ペナル
ティレートで）貸出しすることで支援する仕組みである。ただし，その際には当該機関のソル
ベンシーが維持されていること（債務超過状態や破綻状況には無いこと）が前提とされている。
これは中央銀行のバランスシートを毀損しないようにするためである。
　銀行等が流動性逼迫状態に陥るのは，実質的にそれら機関がインソルベントな状況（債務超
過状態）にあると市場が判断している場合が少なくない。仮に債務超過状態にあっても，流動
性が供給される限り金融機関の生存は可能であろうが，その間にソルベンシーを回復するだけ
の力があるならばともかく，それがなければ中央銀行の貸し込んだ資金がすべて貸し倒れとな
るリスクはやがて顕在化する。
　なお，このLLRの役割に関連して言えば，これまでのように銀行に限定したLLR発動のみで
あったならば，今般のリーマン・ショック時の金融危機の拡大を防止するのは現実的に困難で
あったように思われ，その結果として実際にLLRによる支援対象を大幅に拡大せざるを得なく
なったのが実情である。MMLR（Market Maker of Last Resort）と称されるのがそれであ
10）リーマンショック後のこの規制強化の流れについては，岩佐（2011）を参照。
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る｠11）。今般の危機は伝統的な銀行活動に起因するリスクが顕在化したというよりも，サブプラ
イムローンの証券化商品が危機の根源にあった。サブプライムローンの証券化商品は投資銀行
により組成され，その証券化商品が市場を通じて広く世界の投資家に販売されたが，原資産で
あるサブプライムローンのデフォールトとその証券化商品の価格暴落によって，金融市場全般
で流動性枯渇（流動性蒸発）が発生し，その結果としてリーマン・ショックとその後の金融危
機が引き起こされたものであると認識されている。したがって，伝統的な銀行のみが流動性枯
渇状態に陥ったのではなく，むしろ投資銀行や証券化商品の運用をCPやMMF等で短期ファイ
ナンスしていた機関において流動性枯渇が発生し，危機が拡大されたのである。かくして，伝
統的な銀行システムのシステミック・リスクではなく，より広範な市場型システミック・リス
クの顕在化こそが今回の危機のエピセンターであることを踏まえ，中央銀行としても，LLRの
機能をより拡張した形で，つまりMMLRとして発揮するのを余儀なくされたと言える。
　こうした事態が，従来のマクロ・プルーデンス政策は不十分であったとの指摘につながって
いるものと理解される。今後とも，こうしたマクロ・プルーデンス政策に中央銀行は関与する
必要があるのか，あるとしても，そのためには中央銀行は銀行のみならず金融システムを構成
する他の諸機関や諸市場をも包括するような幅広い規制監督権限を持つ必要があるのか，これ
が検討課題として浮上してきたと言えよう｠12）。
　事後措置の②預金保険制度等は，危機の発生に伴う銀行等の破綻が生じた場合に，預金者等
への資金や資産の返済，あるいはまた保険契約等の履行が部分的にであれ不可能になった場合
に，これを一定限度まで補償するものである。このことで預金者や小口投資家等の資産状況を
保全し，その意味での預金者・投資家保護を行うことを通じて経済に負の効果が及ばないよう
にする措置である。このような措置があれば，金融機関への取り付け騒ぎが発生する可能性を
抑制でき，その意味では事前的措置としての効果もある。ただし，事後的にはたしかに小口預
金者や投資家の保護とはなるが，事前的には保護の対象から外れる大口預金者や投資家が取り
付けの火付け役となる可能性は現実には高い。それは相対的に情報優位にあるこれら主体がい
ち早く的確な情報を得て，取り付けに走る可能性が高いからであり，小口資金保有者を保護す
るこの措置は必ずしも事前的な意味で効果が高いというものでもない。
　事後措置の③は規制監督当局が破綻のきざしある金融機関に対して介入し，必要とあらば金
融機関統合を進めたりすることにより，明白な破綻を招来せず，このことを通じて金融システ
ム全体の不安定化拡大を阻止しようとするものである。これは事前措置③の延長線上にあるも
11）Buiter=Silbert（2007），翁（2015）参照。
12）米国では，従来よりFRBも金融機関に対する規制監督権限を行使してきた。すなわち，州法免許の加盟
銀行および銀行持株会社はFRBの監督下に置かれてきた。現在は，巨大な持株会社のみならず，特定のノ
ンバンク金融会社，それらの子会社－預金保険対象の銀行と保険会社を除く－も，システミック・リスク
の観点から監督する権限と責務を持つこととなった。
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のであり，事前も事後も明確に区別することは難しい。
　事後措置④は中央銀行のLLRや当局による民間金融機関同士の統合支援などでは解決できな
い状況下において，財政資金を破綻機関に注入することで国有化したり，機関の自己資本増強
を図ったり，あるいはそのことを通じて金融機関統合を促進させたりするための措置である。
これは税金で集められた公的資金を，一見したところ金融機関救済手段として活用するものの
ように見えるため，国民の支持はなかなかえ得にくい性格のものである。しかし，金融システ
ムの不安定化がもたらす大きな社会的損失を考えるとむしろ公的資金を迅速に注入する方が結
局のところ国民全体にとってもプラスとなると判断されることは十分にあり得，その限りで実
施されるべきものと考えられる。一般には国民の迅速な支持を得がたいため，その措置の採用
がどうしても「小規模で遅れがち（too late and too little an injeciton of public money）とな
る傾向が見られ，その分危機からの回復が遅れ，また危機による社会的損失が拡大してしまう
ケースは少なくない｠13）。そこで，この側面でも中央銀行が果たす役割は合理化可能だとの主張
もある｠14）。
　以上が，基本的には金融システム安定化を目的としたプルーデンス政策の内容を，本稿なり
に整理したものとなる。このようなプルーデンス政策の中で中央銀行が担うべき措置と，その
措置を実施するために必要な規制監督業務の分担の程度，そして公的資金注入の一端をも分担
することの是非について論じるために，中央銀行の役割をその発展史の観点から概観しておき
たい。理論的検討に加えて，史的発展経緯を理解しておくことにしくはないからである。
第３節　中央銀行の役割―史的発展の概観―
　社会制度は社会を取り巻く環境の変化に応じて，その果たすべき役割や意味も変革されるの
は避けられない。中央銀行制度も一つの社会制度であり，したがって，さまざまの環境変化に
応じて，その役割期待が変遷するのは自然なことである。
　よく知られているように，現存する中央銀行の中で組織設立の最古のものはスウェーデンの
リクス銀行（1668年）と言われる。次いで古いのが英国のバンク・オブ・イングランドBOE（1694
13）90年代の中程，住宅金融を専門とするノンバンク金融会社＝「住専」の破綻処理に関連して，公的資金
の投入に関わる議論が世論を分断した。最終的には1700億円ほどの資金が投入される一方，辛辣な批判が
わき起こった。その結果，公的資金の投入について，以後，政府は慎重姿勢に転じた。ところが，90年代
末の大型銀行等の破綻に直面して，公的資金を積極的に投入する姿勢へと転換した。これはtoo little too 
lateな政策対応がかえって問題を長引かせる結果となることが理解されてきたことによろう。破綻には至っ
ていないが，自己資本比率の低下が見られる銀行には，予防的な観点から積極的に資本増強を図るための
公的資金投入の枠組みも構築された。
14）たとえば，折谷（2013）は，政府ではなく中央銀行自身が金融機関に対して自己資本増強策の一環で資
金を投入することも合理化できると主張する。その際に資金源泉は，銀行券発行によって得られるシニョ
ーリッジ益である。この見解については，次節において今一度取り上げる。
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年）である｠15）。ただし，これらの銀行は創立当初から今日で言う中央銀行の役割を果たしてき
た訳では必ずしも無い。今日の時点で中央銀行が持つ主要機能には，①銀行券の独占的発行，
②「銀行の銀行」としての役割，③「政府の銀行」としての役割の三つがあると一般に考えら
れている。そして，これらの主要機能から派生した機能としては，決済システムの運営，取引
先金融機関の経営状態のモニタリング，危機的状況下でのLLR機能の発揮，金融政策の運営主
体などがある。また，国によっては部分的に現に担われている機能や，そうでなくても今後担
われる可能性のある潜在的機能としては，為替政策の担当，規制監督の担い手，金融市場への
流動性供給，金融機関への資本注入などが考え得る。
　英国はいち早い産業革命を経て資本主義経済のリーダー役を担ったことから，その中央銀行
たるBOEが歴史的に果たしてきた役割は，今日の中央銀行の役割を考える上でも出発点とな
り得る。もともとBOEが組織として設立されたのは，王権保有者の戦費調達が目的であった。
主権の有り様は異なるが，今日の言い方をすれば，BOEは政府が資金を調達するための手段
として設立されたのであり，当初は「政府の銀行」としての役割が何よりも重要なミッション
であったこととなる。もちろん，今日言うところの「政府の銀行」は政府に資金を直接供給す
る役割を意味するのではなく，政府の歳入と歳出が中央銀行に預けられた政府預金口座を介し
てなされることから，中央銀行が政府の財政資金のいわば出納係としてのサービスを提供する
ことを意味しており，内容は全く異なる。
　次いで，1773年にロンドン手形交換所が開設されると，民間銀行の支払準備は次第にBOE
に集中化されるようになる。それまでは，民間銀行が互いに準備を持ち合う，いわばコルレス
関係の中で，あるいはまた準備不足の際には他の銀行から借用しつつ（つまり，銀行間市場で
の貸借取引で）支払準備の調整を行ってきた。準備の集中化はBOEが次第に「銀行の銀行」
としての役割へと進化し，決済システムの運営にも関わっていく過程を示唆している。そして，
BOEが意識的にもっぱらその役割へと特化し，他の民間銀行との競合を避ける観点から一般
の銀行業務からは次第に手を引いていくことになる。これはBOEが「銀行の銀行」としての
中央銀行の役割に強い使命意識を持ち始めたことの証と言えよう。それ故，総裁パーマーの声
明（1832年）によって打ち出されたこの使命意識が，BOEが中央銀行に成った契機
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
だと見る
論者がいる｠16）。他の民間銀行への金融取引サービスの中心的な提供者となるに及んで，これら
銀行の経営状況に対するモニタリングも開始されたものと見られる。
　しかし，別の論者は1844年のピール条例こそがBOEが中央銀行に成った契機
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
と考える。
1833年以降，BOEの発行する銀行券は他の銀行券と同様に強制通用力を与えられていたが，
このピール条例によりBOEは金本位制度下での発券銀行に転換したからである。しかし，こ
の段階ではその他の銀行の銀行券も並行的に流通しているため，「独占的発券銀行」の地位は
15）以下については，西川（1984）を参照。
16）西川（1984）参照。
33中央銀行の役割とプルーデンス政策（岩佐）
確立されていない。
　1873年出版のＷ．バジョット『ロンバード街』は，発券銀行であり，かつ他の銀行の準備が
集中的に保有される銀行としてのBOEは，これら銀行が流動性問題に逢着した場合に無制限
に資金を提供し，銀行の苦境を支援する役割を持つべきであることを説いた。それまでもたび
たび発生していた銀行取り付け騒ぎも，こうした流動性供給機能が発揮されることで解消され，
銀行システムの安定性は維持されるとしたのである。このLLR機能の発揮は「銀行の銀行」と
して，銀行システムの安定化に資するべき中央銀行の当然の役割として明確に規定されたので
ある。このことから，中央銀行はLLR機能の発揮によって銀行システムを安定化させるミッシ
ョンを持つものとして認識されるに至ったとされる。
　その後，第１次世界大戦後の国際会議においては，19世紀中に設立された主要諸国の中央銀
行｠17）と同様に，BOEも明確に英国の中央銀行であるとして世界的に認知されることになった。
なお，中央銀行制度の設立が最も遅い米国では1914年にFRS（Federal Reserve System）と
して設立された。それは深刻な金融恐慌，特に直接的には1907年の信託会社パニックが背景と
なったものであり，その際金融システム安定化のために複数の主要な民間銀行が流動性供給の
役割を果たしたものの，やはり無制限に流動性を供給し得る発券銀行たる中央銀行は不可欠と
の判断が設立の導因をなしたと言える｠18）。
　さて，今日では金融政策が中央銀行，つまりBOEのみならずその他主要諸国の中央銀行に
ついても，これら中央銀行の果たすべき中核的な役割－少なくとも平時においての中心的な役
割－と考えられるに至っている。しかし，そのような役割を担うに至ったのは，30年代前後に
金本位制度から離脱し，管理通貨制度へと移行したことが背景になったものと言い得る。
　つまり，金本位制度下においては，中央銀行による金利政策は今日の金融政策の手段と言う
よりも，金準備の流出入をコントロールする手段として活用され，各国通貨の金との固定的な
リンク関係を維持するためであった。物価は固定的レートのもとでの金準備に依存した貨幣量
の増減によって変化し，人為的な政策の対象とはなり得なかった。ところが，管理通貨制度の
もとでは，本位通貨の準備とは関係なく貨幣量を任意に発行することが可能であり，貨幣量次
第では物価が安定せず，そのため貨幣量の発行を基本的には金利調整でコントロールするため
の金融政策が中央銀行としての役割と考えられるに至ったのである。
　80年代以降の金融自由化および国際化のいっそうの進展（グローバリゼーション）を背景に，
金融システムの不安定化がたびたび発生し，時にはそれが国境を越えて伝播する傾向が見られ
17）1800年フランス銀行，1850年ベルギー国立銀行，1875年ドイツのライヒスバンク（その前身プロイセン
銀行は1847年），1882年日本銀行，1893年イタリア銀行。
18）岩佐（2002）参照。なお，1882年設立の日本銀行は，直接的には金融恐慌等を背景に金融システムを安
定化させる目的を持ったものであったという訳ではなく，レオン・セイ（J. B. Sayの孫）から独占的発券
銀行たる中央銀行は近代国家として不可欠の制度であるとしてアドバイスを受けた大蔵卿松方正義の提案
に基づくものであり，当時としては比較的新しく設立されたベルギー国立銀行を手本としたものである。
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るようになった｠19）。こうした危機の発生とともに，中央銀行はLLRとしての機能を発揮せざる
を得なくなるばかりか，流動性供給先の対象を伝統的な銀行にとどまらず，その対象を次第に
拡大することを余儀なくされてきた。リーマンショック後は，CP市場やMMMF市場，そして
MBSなどの証券化商品市場に対してもそうした役割が求められるに至ったのである。これは，
今日MMLR（Market-Maker of Last Resort）と呼ばれている。これらの市場において流動性
が枯渇した結果，資金やりくりに窮した金融機関が破綻を余儀なくされるに至ったからであ
る｠20）。
　以上にとどまらず，リーマン・ショック後は，金融システムひいては経済システム全体をも
安定化させるために大規模な財政出動がなされたことも周知の通りである（すなわち，事後的
措置としての④「政府の最後の保険者機能」）。ところが，それが災いして財政収支状況そのも
のが大きく傷つき，多くの国では国債の大量の発行を余儀なくされるに至ったのである。金融
システムの不安定化はマクロ経済のパフォーマンスをも低下させ，税歳入の縮小はいっそう財
政収支を悪化させるに至った。金融システムの不安定化はひととき財政によって救済されたも
のの，今度は財政システムの不安定化が現実化することになったのである。この窮地を救うの
はやはり中央銀行以外に考えられないとしてますます中央銀行に対する役割期待が膨張するこ
とになっていく。従来の金融政策は非伝統的量的金融政策に取って代わられ，大量の国債やそ
の他民間債務も中央銀行が買い取ることとなっていく。政府財政の出納係と言う意味での「政
府の銀行」として健全な役割を果たすべき中央銀行が，政府に資金を提供する機関へとほとん
ど変貌しつつあるとも言える。このことはBOEのもともとの創立目的である「政府の銀行」，
つまり国家主権者（当時は王権保有者）に財政のための資金を供給する機関へと中央銀行がい
わば「先祖返り」しつつあることを意味する。今日の表現をもってすれば，これはもう財政フ
ァイナンス（Central-Bank-Financing of Government）あるいは国債のマネタイゼーション
19）金融自由化の多くの措置は，規制が強く効いた金融システムの中に実質的には自由な取引や規制の網に
かからない取引などが次第に増加してきたことを背景になされるに至ったものである。すなわち，規制を
存続させておくことがかえってシステムの不安定性を増しかねないとの判断のもと，後追い的に取引の自
由化を追認する形で進められた（たとえば，証券関連の新商品に資金が流出する結果としてディス・イン
タメディエーションが発生し，金融仲介機関からの資金流出がこれら機関の経営危機を招来しかねないと
して，預金金利の自由化で対応するに至った事例など）。被規制主体は残る規制を逃れるための新たな取引
様式や金融商品を編み出し，既存の規制がますます形骸化する事態も生まれた。不安定化を阻止するには
自由化を進めるのが望ましいと考えられたものの，自由化がさらに進展することで，金融システムの効率
性は高まる一方，新たな取引等の発展に伴いシステムに内包されたリスクはますます大きくなり，やがて
これが顕在化して金融システムの安定性を損なう事象がたびたび発生するに至ったのが今日的状況だと言
えよう。
20）日本では，白川前日銀総裁のもとで2010年10月に導入を決定した包括的金融緩和政策において，従来か
らの成長オペでの国債購入に加え，分別管理の基金（資産買入等基金）により，リスク資産（CP，社債，
指数連動型上場投信＝ETFおよびJ-REIT）の買い入れも積極化した。2013年３月就任の黒田日銀総裁は分
別管理の基金によってではなく，日銀本体がリスク資産を購入する形に変更した。
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（Monetization of Government Debts）という事態の近辺に接近しつつあると言うことに他な
らない。
　中央銀行の史的発展を以上のように概観してみると，その中心的役割は次のように変遷して
きたことが理解できる。
　（i）「政府の銀行」（財政ファイナンス）⇒（ii）「銀行の銀行」（決済システムの機能）⇒（iii）
「独占的発券銀行」⇒（iv）「LLR機能」（これは「銀行の銀行」として「銀行システムの安定化」
の役割からの派生機能）⇒（v）本位通貨制度下での本位通貨準備と固定レートの維持のため
の金利政策の担い手⇒（vi）管理通貨制度下での貨幣量コントロールのための金融政策の担い
手⇒（vii）LLR機能の拡大でMMLR機能⇒（viii）「政府の銀行」としての役割拡大で，実質
的な財政ファイナンスないし国債のマネタイゼーションへの接近。
　さらに，今後の検討課題としては，中央銀行自身が破綻金融機関に対し自己資本増強策とし
て資金を注入する機能の容認も考えられる。LLR機能の発揮はソルベンシーの維持が前提であ
ったことを考えると，その対象範囲を拡大してMMLR機能を発揮するまでは可であるとして
も，さらにインソルベントな金融機関に対しても資本を提供することは果たして容認できるの
であろうか。それは途方も無いこととさえ考えられる。しかし，すでに多くの中央銀行は資産
市場からリスク資産を買い取る形でMMLRの機能を果たしたり，あるいは非伝統的な量的金
融緩和政策の観点からもリスク資産を現に大量に購入している。日本では，民間銀行が保有す
る株式を持ち合い解消促進のために日本銀行が買い取る仕組みさえある。たしかに，LLR機能
を発揮する上では原則的にソルベントな銀行を対象としているが，金融システム全体が危機的
状況にある際は，流動性欠如に苦しむ銀行が同時に破綻懸念銀行であることは十分にあり得る
ことである。むしろ，破綻懸念銀行ないし実質的にインソルベントな銀行であるが故に流動性
欠如が生じているというケースはありそうなことである。となれば，流動性枯渇にのみ苦しむ
銀行というのは一般的でなく，事実上インソルベントであり，その故にこそ流動性欠如に悩む
という銀行がむしろごく普通だと言えるかもしれない。とすれば，ソルベントではあるが流動
性が欠如する銀行をのみ厳格に選別するとなると，LLR機能に求められる期待は十分に満たさ
れない可能性があることもたしかであろう。
　そこで，インソルベントな銀行等にもむしろ積極的に資本を提供することを容認しようとす
る考えがある。その役割を事後の緊急的措置として中央銀行に与えることを是とする議論｠21）
では，そのための資金源泉として中央銀行が銀行券発行から得られるシニョーリッジ益を活用
すればよいとされる。一般的には，シニョーリッジ益は政府から独占的銀行券発行の権限を与
えられていることによる特別の収益（銀行券発行による資産購入に伴う利子等収益）であり，
それは政府，ひいては国民に還元するべきものだとの考えがなされる。しかし，シニョーリッ
21）折谷（2013）参照。
関西大学商学論集　第60巻第３号（2015年12月）36
ジは銀行券を独占的に発行するとともに，一国経済の支払い決済システムの中核機能を担い，
また金融政策の担い手として物価の安定を通じて経済の安定的運営を支えるという中央銀行の
機能（中央銀行の付加価値生産）への「報酬」と見なすことが可能であり，それは政府に当然
帰属するというものではなく，中央銀行に帰属すると考える十分な根拠があるとの考えがある。
また，現実には国庫に納付されるべきものだとの考えが主流であるとしても，それを政府の一
般財源の一つとするのではなく，特定目的支出に振り向ける仕組み（一種の目的税化）にする
のが適切だとの考えもある。折谷（2014）の意見（特に第７章第２節「金融危機管理における
リスクマネーの重要性」381-394ページを参照）は，この中央銀行に帰属するべきシニョーリ
ッジ益を蓄積しておき，これを必要のある場合において破綻銀行に注入し，金融システムの安
定化を維持することに貢献することは十分に容認できるとするものである。政府が本来「最後
の保険者機能（ILR）」を発揮するべきであるとしても，民主的政府であれば，その意思決定
をするには議会承認等の手続きが必要であり時間が空費される。しかし，中央銀行が単独でそ
のシニョーリッジ益を活用し迅速に資本を提供することにすれば，金融システムの安定化維持
機能はさらに高まるというのが，その考えである。
　折谷の議論を要約すると以下のようになる。すなわち，中央銀行は銀行券発行に付随して「運
用益シニョーリッジ」を入手できる立場にあるが，実際にはそれは国庫に納付される仕組みと
なっているのが一般的である。しかし，このシニョーリッジという利益は紙幣発行独占権を与
えてくれた国に対して支払うべき対価というよりは，民間銀行が競争的に紙幣を過剰発行する
ことで生じる可能性のあるインフレを抑制するという中央銀行機能の付加価値に対する報酬と
解釈できるものであり，その観点ではシニョーリッジは中央銀行に帰属すると考えてもよく，
これを活用して市場からリスク資産を買い取る形で資金を民間金融機関に注入することは是認
される。しかも，国民の同意を得て財政当局が公的資金を注入するには時間がかかるのに対し
て，中央銀行が積み立てたシニョーリッジを原資として迅速に資金を注入すれば，社会損失の
拡大も阻止でき，国民全体にとってプラスの効果は大きいとする。シニョーリッジが中央銀行
に帰属すると解釈することが是認されるならば，このような中央銀行の行動は決して財政民主
主義に背馳するものではなく，問題は無いとするのである。この議論には一理あるが，これに
従うと中央銀行への役割期待はいっそう拡大し，その結果としての組織拡大は不可避的に非効
率性をもたらす可能性もあると言わざるを得ない。また，国民全体にとってプラスだと判断す
るにしても，それを日銀単独の責任において行うことは，国民の総意に基づいて意志決定する
べとしする民主主義の本来のあり方とはやはり異なるものがあると言わざるを得ない。
　折谷（2013）の議論にはそれなりに論理的一貫性もある。しかし，その説に従うと，中国本
土において財政当局と独立性を容認されてこなかった中華人民銀行とが一体化している状況に
ほとんど近いものとなる。迅速な意思決定という面での効率性はたしかに単独組織で意思決定
する場合の方が高い。これに引き比べ，民主的な意思決定過程というものは時間効率性の面で
37中央銀行の役割とプルーデンス政策（岩佐）
劣ると言わざるを得ない。しかし，近接した領域ではあれ，異なる組織体が分担して事後的措
置を実施することのメリットは，それら組織体が時に相対立する見解を戦わせる過程において
バランスのとれた最適解を見いだす可能性があり得るということである。対照的に，単独組織
によるいわば独裁的な意思決定は偏りのあるものとなる可能性を否定できない。正しい解を迅
速に見いだす可能性がある一方で，間違った解を手早く選択してしまう危険もある。民主的意
思決定では，正しい解を見いだすのに時間はかかるが，間違った選択をするリスクは低減でき
よう。
　さて，以上のまとめてみると，中央銀行とは何かを一言で定義することは容易ではないこと
が理解される。これは貨幣とは何かという設問に対して，「貨幣とは貨幣としての機能を果た
すものである」といった循環論法に依存せざるを得ないのに似ている。すなわち，「中央銀行
とは，中央銀行の役割と考えられている役割を果たす特別の機関のことである」と。「金融政
策を担う中央銀行が，規制監督機能をも果たすことは適切か」という設問の仕方を問題視した
のは，グッドハート氏である（Goodhart=Shoenmaker(1993)）。彼は，より適切には「金融シ
ステム安定化のために必要な規制監督を行う中央銀行が，金融政策をも担当することは適切か」
と問うべきであると，やや皮肉を込めた言い方をしている。金融政策と規制監督機能，そのい
ずれが中央銀行の基本的なあるいは中核的な役割かを断定することはできないのはたしかであ
る。しかし，現時点においては平時に金融政策の中心的な担い手であることは明らかであり，
リーマン・ショックを受けてプルーデンス政策の観点から中央銀行は規制監督機能も多く担う
必要があるとの認識が生まれてきたことを考えれば，やはり「今の中央銀行が規制監督機能を
も兼担することは適切か」という設問は，必ずしも不適切な問いとは言い得ない。
第４節　中央銀行が担うべきプルーデンス政策の範囲
　前節までの考察において，規制監督という機能はいわゆるプルーデンス政策とほぼ同義と見
ることもできるが，それぞれの目的は必ずしも一致はせず，したがって両者はまったく同義と
は言えないことをまず明確にした。すなわち，金融機関に対する規制監督は金融取引，金融機
関経営，そして金融システム全体に関して効率性，公正性，および安定性の確保を目的とした
ものである一方，プルーデンス政策とは基本的に個々の機関の経営健全性ならびに市場と金融
システム全体の安定性を確保することを目的としたものであるということである。規制監督は
規制の立案・法制化と規制に照らした監督という二つの内容から成る。したがって，規制と監
督は別の主体が担うことはあり得るのである。
　ただし，監督とは基本的に，規制対象の実態を把握し，規制ルールに照らして妥当・適切か
評価し，そうでなければ是正・改善をアドバイスしたり，要求，強制したりすることである。
その際に，実態に照らして規制ルールにこそ著しい不具合があるとの判断もあり得よう。規制
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は法制化と行政レベルでの解釈や裁量を通じて施行される。行政レベルでの解釈や裁量は比較
的柔軟に訂正することは可能だが，それは当然のことながら法制化された規制そのものの大枠
を逸脱することは不可能である。方や，規制が法制化されたり見直されたりするには時間がか
かる。他方，規制対象の実態はさまざまの市場要因や市場外要因の変化によって短期的にもダ
イナミックに変化していく。この変化した実態を法制化された規制ルールに沿わせるのが監督
という活動であるが，実態が大きく変化している場合には，むしろ法制化された規制ルールが
すでに時代遅れであったり，かえって現実妥当性を欠くという事態にあることを含意する。し
たがって，監督やモニタリングを通じて得られた規制対象の実態に関する情報が規制（立案・
法制化）主体にフィードバックされることも不可欠なことである。この側面を考えると，むし
ろ規制主体と監督主体は基本的には一体（あるいは監督主体のイニシアティブに基づいて規則
が図られる体制）である方が望ましいという側面もある。
　プルーデンス政策（広義）－すなわち，事前的な狭義のプルーデンス政策と事後的なセイフ
ティネット－はミクロ・プルーデンス政策とマクロ・プルーデンス政策に分けることが可能で
あり（既掲載の図２参照），前者は個々の金融機関・金融市場の健全経営や安定的運営を確保
することを目的とし，事前・事後の措置から成る。後者はシステム全体の安定性確保・維持を
目的とした，すなわちシステミック・リスクに対処するための事前的措置と事後的措置から成
る。個々の機関なり市場に焦点を絞ったミクロ・プルーデンス政策がそれら諸機関・市場から
成る金融システム全体の安定性確保に必然的に貢献するとは限らず，それ故にミクロ・プルー
デンス政策とは別にシステム全体に直接焦点を絞ったマクロ・プルーデンス政策が必要とされ
る。しかし，マクロ・プルーデンス政策のためにはシステム全体の情報が不可欠であると同時
に個々の機関や市場に関する情報，つまりミクロ・プルーデンス政策で得られるであろう情報
等が欠かせないことも事実である。政策とは情報を基に必要なアクションを取ることであり，
そのため実態についての情報がまずは不可欠であるが，ミクロ・プルーデンス政策で必要な情
報とマクロ・プルーデンス政策で必要な情報は，相異なる面があるにしても，相互に補完的な
性格を持ったものであることも否定できない。その意味で，これらプルーデンス政策の担い手
は同一の組織または機関において担われるのが効率的であると言うことはできる。
　ところが，ミクロ・プルーデンス政策で必要な情報とマクロ・プルーデンス政策で必要な情
報は完全に重なるものでもなく，異なる領域があり得ること，また両政策を単一組織や機関で
行うことは，それら機能の重大さと政策目的が広範囲に亘ることから，大規模な組織が不可欠
となり，組織非効率性をもたらす可能性がある。二つの組織や機関を設けて，これら両政策を
分担させる方がそれぞれより小さい組織で効率的に政策を遂行することが可能になると考えら
れる。
　さて，今日，金融政策の担い手としての中央銀行という理解は当然のこととして前提するこ
とが容認されよう｠22）。その上で，中央銀行は規制・監督やプルーデンス政策等にどの程度関与
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することが望ましいのかを以下，考察してみよう。望まれる姿を論述する前に，先進主要国で
は現在，中央銀行がそうした機能をどの程度担っているかの事実確認をすることとしたい｠23）。
以下，日本，合衆国，イギリス，そして欧州レベルのあり方を順を追って見てみよう。
（1）日本：
　まず，日本銀行はシステミック・リスクの重要性を認識し，マクロ・プルーデンス政策を果
たそうとしており，これをLLR機能の発揮によって実施することとしている。日銀法第37条は，
金融機関等の支払決済に支障が生じる場合にこれら機関に無担保の貸付を行うことが可能（た
だし，首相・財務大臣への事後届出が必要）とし，第38条は首相・財務大臣が信用秩序に重大
な支障が生じると認識した場合に，その要請に基づき貸付やその他必要な業務を行い得るとし，
39条は首相・財務大臣の承認を得て，資金決済の円滑に必要な業務を行い得ると規定している。
日銀のイニシャティブで貸付を行い得るのは基本的には資金決済等の流動性問題に関わる重大
懸念がある場合（ただし，首相・財務大臣への事後届出やその事前承認が必要）である。しか
し，上記第38条は政府が金融システムの安定化に不可欠と認識した場合には，ソルベンシー問
題に対しても日銀が対応を迫られる可能性があることを示唆しているものと解釈できる｠24）。
　しかし，規制・監督の機能は基本的に持ち合わせていない。それらの機能は基本的に金融庁
に帰属している。取引金融機関（銀行･証券会社等）に対し契約に基づき定期的な日銀考査（Bank 
Examination）を実施し，取引先金融機関との取引に関わるリスクを評価する目的で，これら
金融機関の経営実態について情報収集（モニタリング）を行っている。その限りでこれはミク
ロ・プルーデンス政策に近い。日銀考査を通じて得た情報を基に，リスク管理等についてアド
バイス・助言・勧告を行うこともあるが，強制権限は有していない｠25）それ故，日銀考査は正
式な監督機能に等しい訳ではない。ただし，アドバイスや助言にもかかわらず，経営実態が改
善されない場合には，日銀考査の強度・頻度等を変更することでそれなりの圧力を与えること
22）金融政策を中央銀行以外の他の機関や組織が担うという仕組みはもちろん考えられる。しかし，先進主
要国をはじめ多くの国で，今日，中央銀行が金融政策の中核的担い手として機能していることは紛れも無
い事実である。但し，特異な例としては香港のHMA（Hong Kong Monetary Authority）やシンガポール
のMAS（Monetary Authority of Singapore）がある。
23）小立（2011），岩佐（2011），折谷（2013），および金融庁（2014）を参照。
24）その意味では，議会でなくても，政府の承認があれば，金融システムの不安定化に直面した場合，イン
ソルベントな機関に対しても資金提供をすることは可能と理解され得る。これに近い議論としての折谷
（2013）の見解の詳細は本稿36ページを参照。
25）日本銀行は毎年度，日銀考査の実施方針等を政策委員会で決定し公表している。2015年度の実施方針等
の公表文では「考査の運営は，･･･点検・評価することを基本とする。･･･総合評価を踏まえて，考査の頻度，
考査日数，調査範囲，要員数などに減り張りを付ける。･･･考査運営に関するアンケートも活用しながら，
金融機関から寄せられた意見・要望に適切に対応し，考査運営の改善を図っていく」との表現が見られる。
なお，中央銀行は行政権を持たないのであるから，規制監督業務の権限は制限されるべきであるとの議↗
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は可能であり，また究極的には取引停止処分を日銀が採用することはあり得る。ところが，実
際に日銀が取引停止を行うならば当該機関は極めて深刻な事態に追い込まれ，破綻する可能性
が高まる。このように破綻の可能性を高める処分や処置は実際上は取り得無いために，取引停
止の可能性は実効性が無いと言える。かくして，日銀考査は基本的に情報収集（モニタリング）
を基にせいぜいアドバイス・助言・勧告を行うに過ぎず，是正の動きが無い場合において日銀
考査をより強化することで圧力を強める以外のことはなし得ない。なお，リーマン・ショック
後はマクロ・プルーデンス政策の重要性についの認識が強化されたこともあり，規制立案の権
限を有する金融庁との間で協議を実施することとされているが，しかしこの協議は必ずしも正
式で定例化されたものではないことに問題が残る。
　日本では規制・監督機能は金融庁によって担われ，監督は金融庁の銀行検査（あるいは金融
検査Financial Inspection）を通じてなされている。つまり，ミクロ・プルーデンス政策は金
融庁による規制監督を通じて実施されている。従来，日銀考査と銀行検査を交互に実施する方
式もなされ，モニタリングに関わるコスト（当局のみならず民間金融機関にとってのコスト）
を軽減化することに貢献してきたとは言え，それぞれの目的の違いから検査項目が必ずしも同
じでないことを考慮すれば，考査と検査による監督はそれぞれ別個に厳密に実施されることが
望ましい。その上で，金融庁と日銀が協議する公式の場を設け，両者が互いに得た情報を定期
的に交換・協議することが必要であり，その協議を基に日銀のマクロ・プルーデンス政策が実
体のあるものへと構成される必要があろう。マクロ・プルーデンス政策においては，個々の金
融機関や金融市場の実態のみではなく，システミック・リスクを評価する必要性から，それぞ
れの金融機関や金融市場の間の取引関係，連動性に関する情報がより重要となる。しかも，日
銀の取引先金融機関に限定された情報のみではなく，より広範な金融機関の実態とそれらの間
の関係性を把握することが必要である。
　このような仕組みのもとで，日本銀行が金融政策に加え，それを通じて得られるマクロ情報
と金融庁との定例協議を通じて得られた情報及びシステミック・リスクの認識を介してマクロ・
プルーデンス政策は万全となり得よう。他方，金融庁は従来どおりに規制の立案・法制化，そ
して監督を通じたミクロ・プルーデンス政策の担い手として機能するという分担体制は望まし
いあり方の一つであると考えられる。
　ミクロ・プルーデンス政策にも関わらず，金融機関が破綻状態に陥った場合，マクロ・プル
ーデンス政策の観点からはシステミック・リスクを顕在化させないような破綻処理が望まれる。
↘論が，戦前の日銀考査の導入時から存在したと言われる（日銀百年史第３巻参照）。なお，1928年５月に考
査部が新設され，一流銀行を手始めとして，1935年春までには全取引先の実地調査が一巡した。そのため，
現日本銀行法44条では考査に関する明文規定がなされ，対象金融機関に事前に連絡し，承諾を得た上で立
ち入り調査が可能な実施契約を締結することができるとされ，考査に当たっては取引先金融機関等の事務
負担に配慮する必要性も規定されている。さらに，施行令では，考査とそれに基づく助言等はそのことを
適切に行うに必要な限度を超えてはならないとされている。銀行検査とは異なり，罰則規定も存在しない。
41中央銀行の役割とプルーデンス政策（岩佐）
この破綻処理の役割は，日本では基本的に預金保険機構が担っている。その処理法としては３
つの代替的措置が想定されている。その内のいわゆる第３号措置は，1998年10月の金融再生法
の手法を引き継いだもので，破綻機関ないし破綻懸念機関を預金保険機構に全面的に譲渡し，
つまり一時的に国有化し，その後民間資本に移転させ，当該機関の業務を継続させることで金
融システム全体の安定性を図るとともに，取引顧客の利益・利便性を保護する手法である。こ
の措置では保険対象でない大口預金も保護されることになる。第２号措置は，やはり破綻機関
ないし破綻懸念機関を対象に，当該機関を承継銀行に引き継ぐとともに，預金はすべて保護さ
れる。これは1966年預金保険法改正に伴う付則に準じたものである。この付則は５年間ペイオ
フを凍結するとしたものであったが，今のところこの第２号措置がなされた機関は存在しない。
第１号措置は，いまだ破綻状態には無いものの著しい資本毀損の結果として自己資本比率が低
下した機関に対し，公的資金の投入により経営の安定化を図る手法であり，1998年２月の金融
安定化法，および1998年10月の早期健全化法の趣旨を引き継いだものである。
　一般的には上記の措置が考えられているが，リーマン・ショックの教訓として，世界的にも
巨大かつ複雑な金融機関でシステムに重大な影響を持ち得る，いわゆるSIFIs（Systemic 
Important Financial Insitutions）の破綻処理の策定がその後急務とされた。これはFSF
（Financial Stability Forum）を引き継ぐ形で，G20の一機関として創設されたFSB（Financial 
Stability Board）の2011年11月の提言“Key Attributes of Effective Resolution of Financial 
Insitutions”（問題金融機関処理の効果的な仕組みに付属すべき重要項目）が同年末のG20 
Cannes Summitで了承される形で世界的な共通認識とされたものである。その趣旨は，いわ
ゆるTBTF（Too Big Too Fail）問題によるモラルハザードの可能性を排除し，巨大金融機関
を破綻処理する際には株主や債権者に負担を求め，納税者負担を回避する処理を行う（これは
公的資金によるbail-outではなく，債権者等の資金をbail-inすることを求めたもの）というも
のである。日本では，2013年に預金保険法が改正（2014年３月施行）され，このFSBの趣旨を
取り込んだ新たな破綻処理が導入された。特定第１号措置は，いまだ破綻状態や破綻の懸念が
無い巨大金融機関だが問題含みと考えられる機関を特定し，首相の権限で業務改善等の必要な
処理を取らせることができる措置である。預金保険機構はその場合，機関の経営継続に必要な
流動性を供給することが可能である。特定第２号措置は破綻状態にある巨大金融機関を特定し，
預金保険機構が金融管財人となって破綻処理を執行する。重要な業務やこれに関わる資産・負
債等は承継銀行に移行させ，残りは通常の手法で精算処理する。この破綻処理に必要な資金は
預金保険機構が政府保証付きで借り入れることが可能となっている。ただし，処理後に預金保
険機構負担のコストが残存している場合，事後的に金融界からこれを補填するための資金が徴
収される原則となっている。とは言え，最終的にどうしても不可避かつ必要と判断される場合
には，そのコストは公的資金によって穴埋めされることもあり得るとされている。
　破綻処理のコストはまずもって株主と無担保債権者によって負担されることとなっており，
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契約上劣後する債権者も責任を有することになる（契約上のベイルインcontract bail-in）。も
っとも債権者全般への究極の返済いかんは，最終的に裁判所判断に基づものとなり，その意味
では実質的にも法制度上のベイルイン（statutory bail-in）は避けられない仕組みとなっている。
それにも関わらず，日本では公的資金の投入の可能性が完全には排除されていない。そもそも
日本では破綻後の処理よりも破綻以前の段階での公的資金投入による資本増強策などを通じて
破綻させないことを重視しているように思われる。モラルハザードの可能性は残しながらも，
結局のところ破綻させることよりも破綻しない方向に誘導するのが社会的コストも低くなると
考えている様子が伺われる。
　以下に見るように，欧米ではFSBの趣旨を比較的率直に受け入れ，破綻処理については株主
と債権者のbail-inを基本とし，公的資金の投入は是が非でも回避しようとする制度となってい
る。果たして，「政府の最後の保険者機能」を排除して巨大な金融機関の破綻処理を実現でき
るのかどうか，今後試されるところではある。もっとも，公的資金投入の可能性を制度として
事前に想定しておくことはモラルハザードを誘因しかねないが，事後的にはやはり公的資金の
投入で破綻処理される可能性を全否定することなく，いわば「建設的曖昧性」を活用するのも
一つのあり方と思われる｠26）。
（2）米国：
　米国では中央銀行システムFRSの本部組織にあたるFRBが，従前より規制監督機能の一部を
担ってきた。よく知られているように，米国では金融機関に対する規制監督機能が複数の機関
によって分担されており，これら当局の監督対象が全く異なるタイプのものである一方，それ
ぞれの監督対象機関が類似機関である場合もある。前者の場合には監督機関間に相互の牽制効
果も働くことから，理想的な監督システムの一つであるとも言われる。しかし，他方において，
対象機関が類似しているにも関わらず異なる監督当局が存在するについては，真の監督権限の
26）なお，伊豆（2015）は，日本での破綻処理スキームでは公的資金投入に対して寛容な姿勢が見られるが，
そのことについては以下のような理由があるのではないかと指摘する。まず，この論点に関する思考停止
状態という点が考えられるとする。住専問題等で公的資金投入に世論は批判的であったが，その後の政府
の対応は大胆な政策をとるでもなく，またタイミングを逸したりしたものであったために，結局は問題を
長引かせることになったと理解されるに至り，その結果公的資金の投入の善し悪しについては思考を停止
させ政府任せの気分に陥ったのではないかということである。次に，日本では戦後長きに亘り金融規制の
下にあったこともあり，政府の言いなりになることにそれほど大きな抵抗感を持たない傾向があることを
指摘する。最後に，日本とその他先進国とではモラルハザードの現実可能性が異なる可能性もあるという
ものである。日本では「too litt le too late」が問題を長期化させてしまったとの認識はたしかにあろうし，
その他の諸国がこれを教訓に，リーマン・ショック時には実に速やかかつ大胆な対応策に出たとも見なし
得る。日本ではモラルハザードの可能性が仮りに低いとすれば，それは生き馬の目を射貫く敏捷性が日本
人には欠けていることの裏返しでもあろうか。そうならば，金融取引の世界で他の先進国を出し抜くほど
の革新的な行動も，世界をリードする金融システムの構築も，日本人には苦手ということになろうか。
43中央銀行の役割とプルーデンス政策（岩佐）
帰属が逆に曖昧となったり，監督基準が異なることから必ずしも十分公正にしてかつ適正な監
督がなされないリスクもある。また，異なるタイプの機関毎に規制監督組織が異なるについて
は，それなりに合理的な理由を見いだすことは可能だが，異なるタイプと言っても，実体とし
ては類似している機関については同一組織での監督が望ましいと考えられる場合もある。日本
では，農協の信用事業が農林水産省と金融庁の共同監督下にあるが，重複している点について
は上記と同様の難点が見られる。また，日本のクレジットカード会社は金融庁が，信販会社は
経済産業省が管轄するという縦割りの監督体制は，これらサービス事業がほぼ類似しているに
もかかわらず，それらを異なる監督機関が異なる基準のもとに監督を行うことについては，公
正競争の観点からも問題があると考えられる。
　米国の商業銀行は二元免許制度となっている関係上，連邦免許銀行はOCC（Office of 
Currency Comptroller，通貨監督庁）が監督するのが基本である。州免許銀行の内，FRS加盟
銀行（それ故に，当然に連邦預金保険機構FDICの被保険銀行）はFRBが，FRS非加盟かつ
FDIC被保険の州免許銀行はFDICが，そして少数ながらFRSにもFDICにも非加盟，非加入の
州免許銀行は各州銀行監督局が監督することとなっている。したがって，州免許銀行でもFRS
に加盟していればFRBが，それ以外でFDIC被保険の銀行はFDICが，その他は州当局が監督
の任にあたる。加えて，多くの銀行は銀行持株会社（BHC）の傘下にあるが，BHCそのもの
はFRBが監督することとなっている。かつては，州際銀行業務を禁止するマクファデン法の
規定があり（これは90年代半ばに撤廃され，今では州を超えた競争も激化し，米国の東西諸州
にわたる広域合併等の結果，巨大な銀行が存在するに至っている），さらに州によっては単店
主義を採用しているところもあったことから，業務活動はせいぜい州域内に限定されるという
のが米国銀行業界の特徴の一つであった。そこで，連邦免許銀行やFRSに加盟したりFDICの
被保険機関となっている銀行等，そして複数州に傘下銀行を持つことが多いBHCについては
連邦レベルでの監督機関に服するという仕組みとなっており，その他は州当局が監督する形で
あった。なお，証券会社（投資銀行）はSECの監督に服する。また，一般事業会社が州の会社
法によるのと同様に，すべてが州免許となっている保険会社もやはり州当局の監督下にある。
このように米国ではミクロ・プルーデンス政策については，FRBをも含む多様な機関が分担
分掌するという仕組みがこれまで採用されてきたのである。
　リーマン・ショック後はマクロ・プルーデンス政策の重要性についての認識も強まり，その
ことを反映する形で金融制度・規制の見直しを図ったドッド・フランク法（Dodd-Frank Act 
of 2010，以下DFA）が成立し，これによりまず金融機関の規制監督体系は次のように変革さ
れた。一つは，いかなる業態に属する金融機関であれ（銀行のみならず，証券会社や保険会社
等のノンバンク金融会社など），それが金融システム全体の観点から極めて重要と考えられる
金融機関（Systemically Important Financial Company，SIFC），それは概ね一定規模以上の
巨大な金融機関として把握されるが，それら機関はFRBの規制監督対象とされたことである。
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つまり，システミック・リスクに影響すると考えられる規模の大きい金融機関に対してはFRB
の追加的な監督対象となったのである。二つ目は，財務長官を議長とし，従来の監督諸機関
（OCC，FRB，FDIC，SEC， 各 州 当 局 ） の 長 官 等 か ら 成 るFSOC（Financial Stability 
Oversight Coucil，金融安定監視委員会）が新たに設置されると同時に，必要な情報の収集，
分析，共有のための機関としてOFR（Office of Financial Research）が設けられたことである。
マクロ・プルーデンス政策は明確に，従来の規制監督機関（FRBを含む）をメンバーとする
FSOCを介して実行されることになったのである。
　以上，二つの大きな改正点により，FRBは従来のミクロ・プルーデンス政策に加えて，
SIFC各業態に対するミクロ・プルーデンスをも引き受け，併せて財務長官を中心とするFSOC
で，その他監督諸機関（それぞれの監督対象機関は従来どおり）と共同でマクロ・プルーデン
ス政策を担っていくことになった。FRBは言うまでもなく金融政策の担い手であり（ただし，
FRBの下位機関であるFOMC（連邦公開市場委員会）が金融政策を立案し，FRBoNY（ニュ
ーヨーク連銀）が金融調節を実行する），同時に連邦レベルで活動する広域の諸機関（銀行持
株会社とFRS加盟銀行）の監督（ミクロ・プルーデンス政策）を従来から行ってきたことに加
え，新たに金融システム全体の観点から重要と考えられるSIFCをも監督対象とするに至った。
マクロ・プルーデンス政策は財務長官を議長とするFSOCによって担われるが，FRBがその中
で中核的役割を果たすことが期待されているのは言うまでもない。FRBがSIFCをも監督対象
とするに至ったことについては，従来から広域で活動する諸機関を対象としてきたいきさつや
マクロ経済状況を踏まえて金融政策を実施する役割とのシナジー効果を考えると，必ずしも不
合理なこととは考えられない。しかし，そこまで過大な権限と責務を背負うことが金融政策の
担当との兼ね合いで果たして適切なのかは議論のあり得るところであろう。SIFCに対しても，
従来の諸監督機関が引き続き監督を実施し，SIFCであることを前提により詳細かつ綿密なモ
ニタリングを行う仕組みもあり得たはずである。その上で，各監督機関がFSOCでの協議を通
じて情報交換するとともに，システミック・リスクの観点から問題がある場合においてはそれ
ら各監督機関が対処していくという形のマクロ・プルーデンス政策の仕組みもあり得たように
思われる。
　なお，FSBのKey Attributes提言に先だって，SIFCに対する新たな破綻処理制度もDFA（第
２編）において導入されている。あくまでも公的資金を投入することなく，金融システムにお
いて重要な金融諸機関（連結資産500億ドル以上の持株会社，SIFCsとして認定される証券会
社や支払決済等の市場関連ユーティリティ会社等のノンバンク金融会社，およびこれら機関の
子会社－ただし，その内預金保険対象銀行や保険会社は除く－）の破綻については，FSOCに「秩
序ある精算処理」を行う権限（Orderly Liquidation Authority）が与えられ，またFRBにはこ
れら諸機関に対するER（Early Remediation，早期改善勧告）も付与された｠27）。それまでの破
綻処理については，FDICの規制監督下にある銀行は連邦預金保険法によって，その他の銀行
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については各銀行監督当局により各免許法にしたがって破綻処理がなされ，銀行持株会社やノ
ンバンク金融会社は一般の倒産法制｠28）にしたがって破綻処理がなされてきた。SIFCsと言われ
る複雑で巨大な金融諸機関の破綻処理は金融システムに及ぼす影響が甚大であることから，別
立ての破綻処理スキームが構築されたものである。この破綻処理において必要となるコストは，
基本的には株主と無担保債権者によって負担され，破綻処理経過中に必要な資金は管財人とし
て指名されるFDICが債券を発行し，財務省から調達することが可能となっている。しかし，
最終的に不足する資金はこの新たな破綻処理スキームの対象となるSIFCs等から事後的に徴収
される仕組みとなっており，公的資金の投入による納税者負担は回避されることになっている。
　ところで，金融取引に従事する預金者や個人投資家を保護する役割は従来からFRBが担っ
てきたところであるが，上記のDFAによりFRBの内部組織として新たにBCFP（Bureau of 
Consumer Finance Protection，消費者金融取引保護局）が設けられた。こうした役割を中央
銀行のミッションとするのを是とする根拠がどこにあるのかは必ずしも明確でない。FRBも
含めて，各監督機関がミクロ・プルーデンス政策を通じて得た情報を基に消費者保護に資する
任務をそれぞれ果たすことの方がより効率的で効果的とも思われる。あるいは，規制立案の担
当である財務省自身の内部組織ないし外局設置により，この任務を果たしていくことも同様に
あり得よう。後者の場合には，ミクロ・プルーデンス政策の実施機関である各監督組織から，
必要な情報等が別途提供される仕組みが必要となる。情報提供の機会がFSOCにおける協議の
場において得られるようにするならば，いっそう効率的であるかもしれず，FSOC事務局に消
費者保護局を設けることが合理的とも言える。
　ともあれ，DFAはマクロ・プルーデンス政策をしっかり組み込んだ規制監督体系とSIFCsの
新たなを破綻処理スキームを構築した点は評価できるが，FRBの過大権限・責務が適切な規
制監督の実施に貢献するかどうかは，今後の推移をみていく必要があるものと思われる。また，
公的資金が最終的にも投入されることなく，このような巨大なSIFCsがスムーズに破綻処理さ
れ得るのか，注視していく他はない。何よりも破綻に至る事前の段階で，あるいは破綻するこ
となく，経営の改善を通じて，あるいは場合によっては公的資金の支援のもと業績回復と業務
継続が図られるのがより望ましい。その意味では，破綻前の段階での資本増強を目指しての公
的資金投入を可能とする日本の破綻処理はより優れているとも言えよう。
27）これはFDICに与えられているPCA（Prompt Corrective Action，早期是正措置）と類似の仕組みであり，
資本比率その他の指標をもとに，破綻以前の段階で，経営に対する介入を次第に強化し，経営改善を促進
す る ツ ー ル で あ る。PCAで は 銀 行 の 自 己 資 本 比 率 が ２ ％ を 割 っ た 段 階 で 廃 業 勧 告 に 至 る。
28）合衆国法典第11編（Title 11 of US Code）のチャプター７は精算を前提とする破綻処理を規定したもので，
日本の破産法に対応し，チャプター11はDIP（debtor-in-possession）を前提にして企業再生を図るもので，
日本の民事再生法に相応する。リーマンプラザースはチャプター11に破綻申請をして会社自体は精算され，
業務等は日欧の民間資本に譲渡された。
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（3）英国：
　次に英国の規制監督体系の改革の流れと現下におけるプルーデンス政策のあり方について見
てみよう。90年代の終わりに金融サービス庁FSA（Financial Services Authority）が設立さ
れるまでは，各金融業態の協会（Business Association）が自主規制機関（Self-Regulatory 
Agency）として業態に属する各機関のミクロ・プルーデンスについての権限と責務を保有し
ていた。ところが，自由化に伴う競争の激化，金融機関業務の多様化，そして業態間の同質化
などに鑑みて，十分かつ適切な監督体系を整える観点からFSAが設置され，FSAがミクロ・
プルーデンス政策を一手して引き受ける形となった。そして，中央銀行であるBOE（Bank of 
England）は金融システム全体の安定性，つまりマクロ・プルーデンス政策についての責務を
持つ機関とされ，ミクロ・プルーデンス政策についてはなんらの権限も持たない仕組みとなっ
た。ただし，マクロ・プルーデンス政策を実効的に実施するために，ミクロの情報とマクロの
情報を交換し，財務省，FSAそしてBOEの三者が協議する場として金融安定委員会（Committee 
of Financial Stability）が正式に設けられた。BOEが個々の銀行に対する日銀考査に類した権
限を持ち合わせなかった点はあるものの，情報交換のための正式の協議の場が存在していたこ
とを考えれば，ある意味で，これは日本以上に優れた規制監督体系であったとも評価しえる。
　しかし，今般のリーマン・ショックを機に発展した金融危機の中では，たとえばノーザンロ
ック銀行に対する取り付け（英国におけるこうした銀行取り付けは，かつての世界大恐慌時以
来はじめての事とされる）が深刻化し，金融システムの安定性が損なわれる事態に陥ったため，
規制監督体系のあり方が再考されるざるを得なくなったのである。
　その結果，まずFSAは解体・廃止され，プルーデンス政策の担い手は中央銀行であるBOE
としたのである。BOEはもとより金融政策の担い手であることは間違い無いが，その担当部
局としてMPC（Monetary Policy Committee，金融政策委員会）が設けられ，同時にこれと並
ぶ形でFPC（Financial Policy Committee，金融システム政策委員会）が設置され，その下に
子会社としてPRA（Prudential Regulation Authority，プルーデンス政策局）を置き，FSAの
役割の一端をここに引き受けさせることとしたのである。なお，FSAのもう一つの役割であ
った消費者保護の目的は，別途設けたFCA（Financial Conduct Authority，金融機関行動監
視局）に担当させることとされた。プルーデンス政策の権限と責務が，従来すべてFSAに帰
属していたのを全面的にあらため，これをBOEにすべて委譲することとしたわけである。ミ
クロ・プルーデンス政策による情報と金融政策に関わるマクロ情報を併せて活用することで
BOEは適切なマクロ・プルーデンス政策を実行し得るものと期待されている。「FSAの失敗」
が認識されただけに，規制監督体系を名実ともに変革しない限りこれに対する信任は得られが
たいとの判断から，FSAそのものを解体すると言う荒療治に及んだのも理解できないではな
い。しかし，ミクロ・プルーデンス政策担当機関PRAを中央銀行たるBOEの傘下に入れる必
要があったのかどうか，BOE（FPC）には従来どおりマクロ・プルーデンス政策の責務を負
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わせるとして，ミクロ・プルーデンス政策はFSAを再編して，たとえば財務省管轄下に新た
にPRAを設置して任せる仕組みもあり得たと思われる。その上で，BOEとPRAとの間に定例
の協議会を設け，ミクロとマクロの情報交換及びマクロ・プルーデンス政策実施のための協議
を行う仕組みがあり得たのではなかろうか。その上で，BOEとPRAの綿密な協議の場を設置
してマクロ・プルーデンス政策を万全なものとする方法もあり得たであろう。もっとも「FSA
の失敗」が「財務省の失敗」だとも理解されたとすれば，PRAの財務省内設置は困難であっ
たかもしれない。しかし，同時にマクロ・プルーデンス政策についての「BOEの失敗」でな
かったと言えるのかは疑問のあるところである。
　なお，ノーザンロック銀行は2007年に事実上破綻状態にあると認定され，BOEの特別融資
を受けるに至ったが，その後承継銀行が現れない中で，翌年２月の銀行特別措置法（the 
Banking Special Provision Act）により一時的な国有化の措置が取られるに至った。旧株主か
らの訴訟対応を経て，そのことの教訓も踏まえてその１年後の改正銀行法（the Banking Act 
of 2009）により，恒久的な銀行（および銀行持株会社）向けの破綻処理制度が新設された｠29）。
その中には，破綻機関を精算する措置（bank insolvency procedure）もあるが，眼目は破綻
機関の事業を保全し，継続させる措置，いわゆる「安定化方策」（stabilization options）であり，
民間部門もしくはブリッジバンクへ資産や事業を譲渡し，銀行管理手続（bank administration 
procedure）のもとで資産譲渡や破綻機関の再建を支援する手続きが規定されている。これは
1986年倒産法the Insolvency Actの規定を多く準用し，劣後債権のbail-inを可能としており，
破綻処理において納税者負担を最小化できるとされる。この安定化方策は破綻に至る前段階で
早期に取ることも可能で，その場合でも株主の同意は必要とされない。ただし，その手続きに
入るには，PRAが当該機関は「銀行業としての認可要件」（Financial Services and Market 
Act of 2000上の規定）を欠きつつあることを認識するとともに，BOE（FPC）および財務省
と協議してもその結論は変わらないことが求められているため，真に早期に処理手続きに入れ
るかどうかは現実的に微妙な所もあると言われる。なお，公的管理下に入る場合に株主や債権
者の権利が奪われる点に関しては特定の補償規定も設けられており，財務省が任命する独立鑑
定人（independent valuer）に事実上の破綻機関の資産評価を委ね，資産移転に際して財務省
が支払うべき補償額が決定される枠組みとなっている。
（4）欧州：
　最後に，ユーロ圏におけるプルーデンス政策のあり方を見てみよう。ここでも金融政策の担
い手であるECB（European Central Bank）（ユーロ通貨圏の欧州中央銀行システムECBSの中
核組織）が同時にマクロ・プルーデンス政策の担い手でもあることを前提に，リーマン・ショ
ック後にユーロ圏参加国内で規制監督体系の見直しを図った結果，特定範囲のミクロ・プルー
29）山本（2014）23-24ページ参照。
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デンス政策をも担当することとなった。制度設計の最終段階に至る改革途上においては，ミク
ロ・プルーデンス政策の担い手として，各国の業態別（銀行，証券，保険）監督機関の存在を
前提に，それぞれをユーロ圏レベルで統括する三つの監督局（European Supervisory 
Agencies）｠30）が設けられ，ユーロ圏全域をカバーするミクロ・プルーデンス政策統合システム
としてのESFS（European System of Financial Supervisors，欧州金融監督システム）が構築
された。また，金融市場・金融システム全体のシステミック・リスクを対象とするマクロ・プ
ルーデンス政策については，ESRB（European Systemic Risk Board，欧州システミック・リ
スク委員会）が設置され，事務局はECB内に設けられ，当該委員会の議長はECB総裁とされた。
このESRBは実質的にECB内の一部局と理解することができる。このようにユーロ圏内のプル
ーデンス政策は，ESFSがミクロ・プルーデンス政策の担い手，ESRBがマクロ・プルーデン
ス政策の担い手という形で分業化され，両者間において相互にミクロおよびマクロの情報交換
がなされることとなっていた。
　以上のプルーデンス政策体系は，最終段階として以下の仕組みへと再度改編されるに至った。
ECB（ESRB）はマクロ・プルーデンス政策のみならず，ユーロ圏金融システム全体にとって
重要な機関，つまりシステミック・リスクに大きな影響を与えると考えられる諸銀行，すなわ
ち規模が大きくユーロ圏加盟諸国を跨いでの金融取引に従事する諸銀行（およびすでに公的資
金注入を受けた問題銀行）に対するミクロ・プルーデンス政策をも担当することとなったので
ある。ただし，それら以外の諸機関についてはシステミック・リスクの懸念は小さく，これら
に対するミクロ・プルーデンス政策は先述の欧州金融監督システムESFSの枠組みで対処され
ることとされた。かくして，ECB内には金融政策担当のGoverning Coucil（理事会）に加え，
マクロ・プルーデンス政策担当のESRB委員会が設けられており，さらにシステミック・リス
クにおいて重要と考えられる大手銀行のミクロ・プルーデンス政策を担当する別の委員会も設
置されることとなったと理解できる。大手銀行のミクロ・プルーデンス政策とマクロ・プルー
デンス政策，それぞれの担当は一応別の組織となるが，両者は実質的に同じECB内に設置され，
両プルーデンス政策が統合されて対処されることになったと言える。
　ユーロ通貨圏レベルにおいてマクロ・プルーデンス政策の担い手となる別の候補機関が存在
しないことを考慮すると当面は致し方の無い選択と言わざるを得ないが，ここでも金融政策の
担い手である中央銀行がSIFIsに対するミクロ・プルーデンス政策の担い手となることに関し
ては，役割期待の肥大化が顕著に観察されると言わざるを得ない。同じECB内にあるとは言え，
またそうであるが故に，このESRBとミクロ・プルーデンス政策担当委員会との間の情報交換
ならびに協議がどのような仕組みでなれ，意志決定されるよう設計されるのか，そのいかんは
30）銀行についてはEBA（European Bnaking Authority），証券会社・証券市場についてはESMA（European 
Securiteis and Markets Authority）， 保 険・ 年 金 会 社 に つ い て はEIOPA（European Insurance and 
Occupational Pensions Authority）。
49中央銀行の役割とプルーデンス政策（岩佐）
重要である。また，欧州大陸は銀行中心の金融システムが特徴となっており，証券会社は存在
しないか規模が小さいこともあり，この業態がシステミック・リスクに与える影響は英米日等
に比較すると小さいと考えられるが，圏外に本拠地のある巨大な外国法人のノンバンク金融機
関に対する規制監督の仕組みいかんもシステミック・リスクにとっては重要である。こうした
外国法人に対する規制監督は基本的には「ホスト国」（host-country）ではなく，「母国」
（home-country）が担う原則であるとしても，関係する各国の規制監督機関の間での相互の情
報交換や定期的協議が必要とされるのは言うまでも無い。
　なお，FSBの提言に対応した新たな破綻処理メカニズムについても，すでにEU圏内におい
て構築されている。2012年EU委員会の「金融機関の再建・破綻処理に関する指令」（FRRD）
の発出と各国での合意は，金融機関が破綻以前の段階にあっても処理に入ることが可能なスキ
ームに関するものである。その際に，株主の権利は喪失することになる。ただし，この処理を
開始するには，①当該機関が破綻しつつある，また破綻の見込みが高いこと（そのことの認定
には，（ｉ）当該機関において甚大な損失が発生しつつある，または発生する見込みで，破綻
処理以外に民間資本または政府による支援策がないこと，予定される巨額の損失は当該機関の
自己資本を大きく浸食し，その結果として銀行に必要な要件を満たさなくなること，（ii）破綻
処理以前に株主の自己資本の多くが消滅すること，（iii）すでに債務超過であるか，そうなる
見込みが高いこと，（iv）近い将来に債務返済が滞る可能性があること，（v）当該機関が政府
に例外的な資金援助を要請していることのいずれかが必要），②合理的に判断される期間内に，
債務超過状態に陥る可能性を回避できそうにないこと，③公共の利益に鑑みるとき，破綻処理
は必要であることという条件のすべてが満たされる必要がある。
　こうした新たな早期の破綻処理によって，また、破綻処理時に必要な資金を賄うべく事前に
「破綻処理基金（Resolution Fund）」を設け，これに積み立て（預金保険料の支払いとは別建
てで）を強制する仕組みを通じ，一方で株主や債権者に責任を取らせるとともに，納税者の負
担を軽減し，巨大な銀行のTBTF問題を解消することが可能になると期待されている。ただ，
このスキームでも政府に対する資金援助を完全に不可能としている訳ではなく，TBTF問題に
どの程度の解決策となるかは，今後の実際の適用例を見る他はない。
第５節　結語 ―まとめと課題―
　本稿では，プルーデンス政策をめぐって近年，中央銀行の果たすべき役割期待が大きくなり
つつあること，むしろ肥大化とさえ言い得る状況にある実態について明らかにした。その上で，
マクロ・プルーデンス政策については金融政策に必要なマクロ情報の集積や分析の能力の観点
から，また危機に発展する早い段階で流動性危機が顕在化することを踏まえ，いち早くこれに
対処する能力を中央銀行が有していることに鑑みて，マクロ・プルーデンス政策の担い手とし
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しては十分に合理化できるものと本稿は考えている。何よりも銀行券発行権限を有することで，
流動性供給そのものは中央銀行が有する独占的な役割と言える。もっとも，そのLLR（Lender 
of Last Resort）もしくはMMLR（Market Maker or Last Resort）機能の発揮についての意志
決定権限が必ずしも中央銀行にあるとするのは適切とも言えない。日本では，技術的な理由
（ATM等の機能不全など）による場合は日本銀行の独自の判断で流動性を民間銀行に供給する
ことは認められている（日本銀行法第37条）。しかし，危機的状況が迫る中での流動性供給の
最終判断は財務大臣との協議の結果により政府から要請された上での，あるいは承認された上
でのこととなっている（日銀法第38条，39条）。つまり，LLRの道具は日銀が保有するとしても，
それを使用するかどうかは財務大臣側に（もしくは協議の帰結次第で）あるとされている。こ
れはLLRが本来債務超過（insolvent）ではない銀行に対してのみ許容されることとなっており，
危機的状況の中では流動性問題に遭遇した銀行は得てしてインソルベントである可能性は高い
だけに，中央銀行のバランスシート健全性を確保する観点と，ひいては中央銀行の収益が原則
国庫に納付されることを踏まえたものであると理解できる。
　他方において，マクロ・プルーデンス政策の実施には当然のことながらミクロ・プルーデン
ス政策に関わる情報も不可欠である。そうであるからと言って，ミクロ・プルーデンス政策を
も中央銀行の役割とするのは，過剰な責務委託であり，かえって組織非効率性に陥る可能性が
あると本稿は考えている。また，ミクロ・プルーデンス政策を中央銀行とは異なる組織が担当
することで，マクロ・プルーデンス政策はその組織と中央銀行とが協議の上で担う形がもっと
も望ましいと本稿は理解している。それは，仮に意見の相違や政策間のコンフリクトがあると
しても，担い手が異なる機関であればこそ，真剣な意見交換が生まれ，協議に必要な時間はよ
り多く必要とされるにしても，結果的には望ましいマクロ・プルーデンス政策が実現するもの
と考えるからである。
　本稿の主要論点については，折谷（2013）の貢献は実に大きいと評価できる。本稿のように
むしろ主観に頼った評価ではなく，新制度派経済学，取引コスト・アプローチ，そして経営学
の応用可能な理論的成果に基づいた議論を展開しているが故である。その結果として，中央銀
行は金融政策のみならず，マクロ・プルーデンス政策も，ミクロ・プルーデンス政策も担当す
ることについて合理化可能だとの結論が導き出されている。しかし，理論的には興味深い分析
と考察がなされてはいるものの，どのような規制監督体系やプルーデンス政策が結局のところ
最適であるかは，やはり実証的な問題である。それにも関わらず，たとえば，取引コストや組
織巨大化に伴う非効率性などは必ずしも計測が容易ではない。したがって，規制監督のあり方
やプルーデンス政策のあり方については，思考錯誤によるアプローチ，ないしラーニング・バ
イ・ドゥーイングの積み重ねは避けられない。
　なお，マクロ・プルーデンス政策は中央銀行およびその他のミクロ・プルーデンス政策の担
い手との綿密な協議において実行されるべきものと本稿は捉えるが，マクロ・プルーデンス政
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策を実際にどのうように執行していくかは重要な論点として置き去りにされている。金融政策
であれば，インフレ率や失業率など経済のファンダメンタルズ指標や政策目的である物価の指
標を観察しつつ，ときにテイラー・ルールの他，裁量的な総合判断も加味して執行されるが実
態であると理解される。マクロ・プルーデンス政策については，どのような指標をガイダンス
として選ぶべきか，今のところさまざまの議論はなされているものの，決定的な結論にはまだ
到達していない｠31）。債務発行で過剰に調達された資金が投機的に運用される結果実現する資産
バブル，それこそが金融危機発生の根源にあるとすれば，各種金融資産の価格や債務による調
達の動向が鍵になるものと思われるが，そうした鍵データをどのように指標化すれば適切なマ
クロ・プルーデンス政策のガイダンスとなる得るのか，引き続き，今後の検討課題である。
　本稿では，各国・各地域における新たな破綻処理スキームについても理解を進めた。これは
マクロ・プルーデンス政策の範疇に属する重要な論点の一つである。それらは基本的にFSBの
2011年提言になる破綻処理スキームの主要属性とほぼ共有する類似のものとなっている。世界
的な規制裁定（regulatory arbitrage）を回避するとともに，公正な競争環境を整える上でこ
うした標準化は必要である。しかし，そのねらいとするTBTF問題を納税者負担によるのでは
なく，もっぱら株主や債権者，そして経営者の負担によって解消する万能薬として機能するか
どうかは，今後の適用例を見つつ再度検討せざるを得ない。先験的な印象を述べれば，最終的
には「政府の最後の保険者機能」（insurer of last resort of government）が発揮されざるを得
ない局面がどうしてもあり得るのではなかろうかと考える。それをまったく排除する形で破綻
処理を実行できるかは多少の疑問を覚えないではないのである。問題はモラルハザードを阻止
31）内田ほか（2014）参照。そこではシステミック・リスク顕在化の予兆ないしトリガーを指し示すシグナ
ルとしてのもっとも適切な早期警戒指標を探索することが求められるとされている。トリガーが発生しシ
ステミック・リスクの予兆が現れているときに，そのことをシグナルが適時適切に顕示できる確率r1（シグ
ナルが適切に顕示できない「第一種の過誤」の確率f1を１から控除した値，すなわちr1＝1－f1）に対しての，
システミック・リスクの予兆が存在しないにも関わらず，すなわちトリガーはまだ発生していないにも関
わらず，それが発生したかのようなシグナルを当該指標が示すという「第二種の過誤」の確率f2（この場合
に実際，システミック・リスクは顕在化する予兆は無いという正しいシグナルを送る確率r2を１から差し
引いた値，すなわちf2＝1－r2）の比率（f2／r1）を，最小化するような指標が最適な指標ということになる。
しかし，多数考え得るであろう指標の中から，そのような指標を選択することは，言うほど容易なことで
はない。複数の指標に適当なウエイト付けをして合性指標を作成する場合でも同様であろう。ちなみに，
想定し得る指標としては，総与信／GDP比率，各経済主体のいくつかのリスクテイク指標，金融関連株式
の累積超過リターンなどの他，金融機関間の連動性に注目し，株価情報に基づき推計した条件付きCoVaR（特
定の信頼区間を前提に，一つの金融機関の株価収益率VaRのもとで，金融セクター全体の株価収益率の
VaRを推計したもの）やMES（Marginal Expected Shortfall，金融セクター全体の株価収益率が特定の信
頼区間を下回ったことを条件に，ある金融機関の株価収益率の平均値を求めたもの）などが指標として考
えられている。さらに，小立（2011），FSB（2011），IMF（2010）参照。ちなみに，日銀は2005年からマ
クロ・プルーデンス政策に関わる現状に関して『金融システムレポート』を公表している。2014年４月の
レポートによると早期警戒指標の研究や活用の進展を踏まえ，日本銀行は現在14の金融活動指標をウォッ
チし，分析している。この他，マクロ計量モデルを活用したマクロ・ストレス・テストも実施されている。
関西大学商学論集　第60巻第３号（2015年12月）52
することであり，そのためには最終的な政府の行動について事前的にはむしろ「不透明」にし
つつ，「建設的曖昧性」（constructive ambiguity）の効果を活用することが望ましいものと考
えられる。その際の論点は，恣意的な保護政策に堕しないかどうかということであろう。仮に
暫時的に納税者負担を強いられるとしても，破綻機関の再建や承継銀行ないしブリッジバンク
への業務移転に際して政府が資本増強策をとった場合，それがそのまま損失となる可能性があ
る一方では，再建や承継に伴う業務の発展が将来的には政府に利得をもたらす可能性もあり得
る。また，最終段階で公的資金が投じられるとしても，その事後に政府が説明責任を十分に果
たす厳格な制約をさえ設けておけば，必ずしも恣意的な保護政策に陥ることは無いものと思わ
れる。ともあれ，各国・各地におけるこうした新たな破綻処理制度のより緻密な評価は今後の
課題とせざるを得な｠い。
補論：金融政策とプルーデンス政策―担い手の分担分掌 vs 一元化について32)―
（１）分担分掌のケース：
　インフレ率（P）および金融システムのシステミックリスクの大きさ（R）はともに、金利
水準ｉや金融機関に対する所要自己資本比率ｋに依存すると考えられる。そこで、Ｐ＝Ｐ（i, k）、
Ｒ＝（i, k）と表すこととする。ここで、ｉが高ければインフレは抑制されＰは低い値に、同時
に金融機関貸付やリスクテイキング活動も抑制されＲを低い値にすると考えられる。他方、ｋ
の値が高く設定されていると、金融機関貸付は抑制され、インフレ率もシステミックリスクも
低い値になるものと考えられる。以上から、政策目標としての特定のP*やR*の値を実現させる
ｉとｋの組み合わせは、複数存在し、i-ｋ平面において共に負の傾きの集合になると予想され
る（図A-1参照）。両線が交差する点Ｅが最適政策となる。
　政策担当者が分担分掌しているとすれば、以下のようになろう。
　中央銀行（Central Bank, CB）は金融政策の担い手として、最適インフレ率もしくは失業率
（p*）を実現させるに必要な金利水準（i）を設定する。ただし、その際に金融システム安定化
に必要な自己資本比率規制水準k*を前提とする。
　規制監督官庁（Regulator and Monitor、RM）は、最小最適なシステミックリスク水準（R*）
を実現させるべく自己資本比率水準（k）を定める。ただし、金融政策で設定される金利水準
を前提とする。
　図A-1では、当初の不均衡状況から出発しても、各政策担当者が他の政策機関の政策を前提
として逐次的に最適政策を追求することで最終的には均衡点Ｅが実現する。つまりこの場合は
安定均衡で、各政策担当者が望ましいと考えるインフレ率やシステミックリスクの大きさを達
成できる。この場合、政策担当者間で特別の調整は不要であり、他の政策担当者の政策関数を
32）本補論はリクス銀行総裁イングベス氏の試論の，翁（2013）による解説（189-192ページ）を基としたも
のである。
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知るための情報交換さえあれば、互いに他の政策決定をモニターし、それを前提に最適政策を
取れば足りる。
　他方、図A-2では、不均衡状況から出発して逐次的に政策決定を行うと均衡点Ｅは実現しな
い、発散のケースとなる。互いに情報交換を行い相互に各政策関数を理解するとともに、政策
協調によって直ちに均衡点Ｅを実現させることが必要となる。
　なお、情報交換の上、互いに政策関数を理解したとしても、両線が交わらないとすれば、均
衡点Ｅすら存在しなくなる。ここでは政策協調によって両政策機関が共に操作可能な特定要因
図A-1　金融政策とプルーデンス政策の「安定均衡」
i（金融政策）
E
P*
R*
i*
k
（プルーデンス政策）
k*
図A-2　金融政策とプルーデンス政策の「不安定均衡」
i（金融政策）
E
R*
P*
i*
k
（プルーデンス政策）
k*
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Ｚを調整し、均衡点を存在せしめる作業がまず必要となる。たとえば、金融機関のバランスシ
ート全体から計算される予め定義された流動性指標の値を合意によって設定するなどである。
この要因Ｚの選択とその数値の特定化をめぐっては、政策担当機関間で真摯かつ真剣な議論が
行われざるを得なくなろう。
（２）政策担い手の一元化（兼担）のケース：
　一元的に特定機関が両政策を兼担する場合には、機関内の担当部署間で情報交換すれば足り、
情報効率性は高いと期待できる。しかし、両線が交差しない場合には、交差させるのに必要な
別の変数を探索することが必要となるが、同一機関内の担当部署間で対等かつ積極的な議論が
なされることはむしろ容易でない場合が少なくない。その場合、ＰまたはＲの一方が優先的に
選択され、それに応じた政策決定（i, k）がなされるリスクもある。あるいは妥協の産物として、
十分な議論無しに政策目標Ｐ、Ｒに根拠の希薄なウェイト付けを設定してしまうリスクもあろ
う。また、ＰやＲの最適値の決定およびその実現のために必要な政策（つまり、ｉやｋの値）
の決定は、それぞれ単独でも社会構成員の所得配分等に大きな影響力を行使することを意味し
ている。まして、ＰのみならずＲの双方を兼担することになれば、当該政策担当機関が社会全
体に対してよりいっそう大きな影響力を行使することになる。独立性のもとでの権限行使と結
果責任の取り方との関係・かねあいという重要な論点が含まれている。
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